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l. Analise da iniciativa

* Alniciativa
A iniciativa ora apresentada surge da necessidade de adaptacado da legislacédo nacional
relativa a titularizacdo de créditos, de modo a garantir a sua conformidade com o novo
enquadramento regulatério europeu, nomeadamente o Regulamento (UE) 2017/2402,
de 12 de dezembro de 2017, que estabelece um regime geral para a titularizacao
criando um regime especifico para a titularizacédo simples, transparente e padronizada
(titularizacdo STS). Pretende, adicionalmente, reforgar a supervisao dos intervenientes
na titularizacéo, procedendo a designacédo das autoridades nacionais competentes para

a verificacdo do cumprimento dos deveres previstos no Regulamento.

Propdem-se assim diversas alteragfes ao Codigo dos Valores Mobiliarios, aprovado
pelo Decreto-Lei n.° 486/99, de 13 de novembro, bem como ao Decreto-Lei n.° 453/99,
de 5 de novembro, que estabelece o regime da titularizacdo de créditos e regula a
constituicdo e a atividade dos fundos de titularizagdo de créditos, das respetivas
sociedades gestoras e das sociedades de titularizac@o de créditos. A Proposta de Lei
também promove a republicacdo deste ultimo diploma, que consta do seu anexo, e do
qual faz parte.

Conforme se explicita na exposi¢cao de motivos, a iniciativa pretende contribuir para:

a) Promover a dinamizacdo do mercado de capitais portugués, alinhando-o “com
0s restantes mercados de capitais europeus, contribuindo para a uniformizagéo
das regras relativas a titularizacdo e, assim, para a criacdo de um mercado
internacional mais sélido e transparente de titularizagao de créditos”

b) “relancar o mercado de titularizacdo de qualidade e evitar que se repitam o0s
erros cometidos antes da crise financeira’, tendo também presente a
necessidade de se assegurar a igualdade de condi¢cdes de concorréncia de

todos os investidores institucionais.
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Para melhor compreensao da abrangéncia, conteido e profundidade das alteractes
propostas nesta iniciativa, apresenta-se, no Anexo |, o quadro comparativo com as

normas que sao objeto de alteracoes.

* Engquadramento juridico nacional

A sustentabilidade do normal e necessario financiamento da economia, assenta em
larga medida, na capacidade dos agentes econdmicos reembolsarem os empréstimos
que que lhe sdo disponibilizados, quer sejam para permitir as empresas investirem e
criarem postos de trabalho, quer seja para os consumidores adquirirem bens e servigos,
sob pena dos créditos disponibilizados se convertem em empréstimos de cobranca

duvidosa.

Quando nos encontramos numa situacdo em que o reembolso dos empréstimos ndo
sao efetuados (por ndo reembolso do capital ou dos juros do empréstimo), tal resulta
em stocks de crédito ndo produtivo (N.P.L.)!, o que reduz a capacidade de
intermediagdo financeira e do crescimento potencial da economia em resultado da
guebra de rendibilidade das instituicbes de crédito e da absorgcdo de recursos que

restringem a capacidade de concesséao de novos créditos.

Um aumento do nivel de N.P.L.s tem como potencial consequéncia, a necessidade de
constituicdo de provisGes por parte da instituicdo de crédito, como forma de assegurar
a eventualidade de anulacdo/reducédo do valor contabilistico de um crédito, pelo que a
metodologia de titularizacdo de créditos surge aqui como uma alternativa que permite

diversificar o sistema de intermediacé&o financeira para investimentos a longo prazo.

Em Portugal, o contexto legal atualmente aplicavel a matéria da titularizacdo de crédito
decorre do Decreto-Lei n.° 453/99, de 5 de novembro, que “estabelece o regime da

titularizacao de créditos e regula a constituicdo e a actividade dos fundos de titularizacéo

de créditos, das respectivas sociedades gestoras e das sociedades de titularizacao de

créditos”. Este diploma foi alterado pelos Decretos-Leis n.°s 82/2002, de 5 de abril?,

1 “Non Performing Loans”, na sigla inglesa.

2 “Altera o Decreto-lei n.° 453/99, de 5 de Novembro, que estabelece o regime de titularizacdo de
créditos” e procede a sua republicagdo em anexo.
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303/2003, de 5 de dezembro®, 52/2006, de 15 de marco* e 211-A/2008, de 3 de

novembro®, verificando atualmente a seguinte versdo consolidada. A regulamentacéo

do presente diploma resulta do Decreto-Lei n.° 240/2004, de 27 de dezembro®, dos
Regulamentos da Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios’ n.°s 10/20008, 1/2002°,
2/2002%°, 12/2002' e das Portarias n.°s 676/2002, de 19 de junho® e 1375-A/2003, de

18 de dezembro®s;

Relativamente as matérias atinentes a iniciativa legislativa em apre¢co, nomeadamente
no contexto do Decreto-Lei n.° 453/99, de 5 de novembro, é possivel tecer alguns
comentarios relativamente as normas que se enquadram no conjunto de alteracdes

constantes da iniciativa legislativa em analise.

S “Altera o Decreto-Lei n.° 453/99, de 5 de Novembro, que estabelece o regime da titularizagdo de
créditos e regula a constituicao e a actividade dos fundos de titularizacdo de créditos, das respectivas
sociedades gestoras e das sociedades de titularizagdo de créditos, e o Decreto-Lei n.° 219/2001, de
4 de Agosto, que estabelece o regime fiscal das operacfes de titularizacdo de créditos efectuados
nos termos do Decreto-lei n.° 453/99, de 5 de Novembro”.

4“No uso das autorizacGes legislativas concedidas pelas Leis n.° 55/2005, de 18 de Novembro, e
56/2005, de 25 de Novembro, transpde para a ordem juridica nacional a Directiva n.° 2003/6/CE, do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 28 de Janeiro, relativa ao abuso de informacéo privilegiada e
a manipulacdo de mercado, e a Directiva n.° 2003/71/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de
4 de Novembro, relativa ao prospecto a publicar em caso de oferta publica de valores mobiliarios ou
da sua admissédo a negociacao.”

5 “Aprova medidas de reforco do limite de cobertura do Fundo de Garantia de Depdsito e do Fundo de
Garantia do Crédito Agricola Matuo e dos deveres de informagdo e transparéncia no ambito da
actividade e dos poderes de coordenagdo do Conselho Nacional de Supervisores Financeiros.”

6 “No uso da autorizacdo legislativa concedida pela Lei n.° 52/2004, de 29 de outubro, procede a
definicdo das condi¢des da cessacdo dos contratos de aquisicdo de energia (CAE) e a criagdo de
medidas compensatdrias relativamente a posicao de cada naqueles contratos”

” Adiante CMVM.

8 Regulamento da CMVM n.° 10/2000 “Oferta e Emitentes”, publicado na 2.2 Série do DR n.° 45, de
23 de fevereiro.

°® Regulamento da CMVM n.° 1/2002 “Contabilidade dos Fundos de Titularizagdo de Créditos”,
publicado na 2.2 Série do DR n.° 14, de 17 de janeiro.

10 Regulamento da CMVM n.° 2/2002 “Fundos de Titularizag&o de Créditos”, publicado na 2.2 Série do
DR n.° 27, de 1 de fevereiro.

11 Regulamento da CMVM n.° 12/2002 “Sociedades de titularizacdo de créditos”, publicado na 2.2
Série do DR n.° 195, de 24 de agosto.

12 “Altera o capital social minimo das sociedades gestoras de fundos de titularizag&o de créditos e das
sociedades de titularizagao de créditos. Revoga a Portaria n.° 284/2000, de 23 de maio.”

13 “Regulamenta os termos em que o Estado e a Segurancga Social procedem a cess&o de créditos
fiscais e tributarios para efeitos de titularizagéo”.
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Assim, nos termos do artigo 1.°*4, é definido, respetivamente, o regime de cessdes de
crédito para efeitos de titularizacdo, a regulacdo da constituicdo e os critérios de
funcionamento dos fundos e das sociedades de titularizacdo de créditos, assim como a

definicdo do ambito das entidades cessionarias?®®.

A redacdo’ do n.° 3 do artigo n.° 1, introduzida pelo Decreto-Lei 303/2003, de 5 de
dezembro, alargou a aplicacdo do diploma a operac¢des de titularizagdo de outros ativos,
delegando na CMVM a regulamentacédo aplicavel. Importa salientar a relevancia deste
ambito, uma vez que a reconstrucdo das bases de capital no periodo posterior a crise
financeira verificou um grau de dificuldade acrescido face ao cenario existente ao nivel
da cobertura de riscos, o que resultou da deficiéncia ao nivel da identificag&o e avaliagdo

dos riscos das instituicdes de crédito.

A titularizacdo de créditos enquadrada nos termos da presente legislagcdo pode ser
sucintamente definida como um processo que verifica uma agregacao de créditos,
empréstimos ou posi¢cdes em risco (empréstimos hipotecarios, locacbes automoveis,
crédito ao consumo ou cartdes de crédito, etc.), a sua autonomizacao e conversao em
titulos negociaveis, mudanca de titularidade e emissédo de valores representativos. A
organizacao da carteira de créditos em diferentes categorias de riscos para diferentes
investidores permite garantir que estes tenham acesso a investimentos em empréstimos
e outras posicdes em risco. O retorno para os investidores resulta dos fluxos de caixa

gerados pelos empréstimos subjacentes.

A titularizag&o pode contribuir para um melhor funcionamento dos mercados financeiros,
constituindo um canal de diversificacdo de fontes de financiamento e de reparticdo
alargada dos riscos no sistema financeiro, através da libertacdo de balancos das
entidades cedentes, o que lhes permite uma maior capacidade de concesséao de crédito
a economia. Esta tipologia de operacdes permite a criacdo de uma ponte entre as

instituicdes de crédito e os mercados de capitais, potenciando a existéncia de beneficios

4 Ambito.
15 Entidades definidas nos termos do artigo 3.° do Decreto-Lei n.° 453/99.

16 Redagéo introduzida pela Decreto-Lei n.° 303/2003.
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indiretos por via da diminuicdo do custo da concessdo de empréstimos, do

financiamento as empresas, dos créditos imobiliarios, entre outros.

Os créditos, objeto de cesséo para efeitos de titularizacao, sao definidos nos termos do
artigo 4.°Y’, onde consta 0s seus requisitos cumulativos (n.° 1), o regime aplicavel ao
Estado e & seguranca social (n.° 2), os termos da cedéncia para titularizagéo de créditos
futuros (n.° 3), os termos da cedéncia para titularizacéo de créditos hipotecéarios?® (n.°
4), atipologia de cedéncia para titularizacdo aplicavel a empresas de seguros, os fundos
de pensdes e sociedades gestoras de fundos (n.° 5) e as obrigacdes da entidade
cedente (n.° 8). No ambito deste artigo, as instituicdes financeiras, as sociedades
comerciais e as entidades publicas, recorrem a titularizagédo de créditos como meio de
diminuicdo de riscos e dos custos de obtengdo de financiamentos, permitindo desta
forma que os operadores de mercado possam encontrar oportunidades de investimento
através da colocacao de titulos no mercado e a respetiva rentabilizacdo, possibilitando
aos investidores finais a obtenc@o de rendimentos indexados ao valor dos créditos.
Neste contexto, a intervencéo de possiveis investidores institucionais e dos mercados,
implicam uma calibragdo equilibrada do quadro regulamentar prudencial, dos principios

contabilisticos, das avaliagbes de valor e do comportamento dos gestores de ativos.

Relativamente aos termos de gestdo dos créditos, os mesmos sao definidos no artigo
5.019 constando dos artigos n.%s 6.°2° e 7.° os efeitos?! e a forma?? da cessdo para

titularizacdo, respetivamente.

Ja& a tematica relativa a tutela de créditos consta do artigo 8.°%, sendo a modalidade de
fundos de titularizacdo de créditos definida nos termos do artigo 10.° e a sua composi¢ao
do patriménio prevista no artigo 12.9%,

17 Com as alterac6es produzidas pelo Decreto-Lei n.° 82/2002 e 303/2003.

18 Ao abrigo dos regimes previstos no Decreto-Lei n.° 349/98, de 11 de novembro.

1% Com as alteragBes produzidas pelos Decretos-Lei n.° 82/2002 e 303/2003.

20 Com as alteragBes produzidas pelos Decretos-Lei n.° 82/2002, 303/2003 e 211-A/2008.
21 Com as alteragBes produzidas pelos Decretos-Lei n.° 82/2002, 303/2003 e 211-A/2008.
22 Com as alteragBes produzidas pelos Decretos-Lei n.° 82/2002 e 211-A/2008.

2 Aplicavel nos termos dos artigos 610.° e 612.° do Codigo Civil, assim como do artigo 158.° do Cddigo
dos Processo Especiais de Recuperacao da Empresa e de Faléncia.

24 Com as alteragBes produzidas pelos Decretos-Lei n.° 82/2002, 303/2003 e 211-A/2008.
Proposta de Lei n.° 197/Xl111/4.2 (GOV)

Comisséo de Orcamento, Financas e Modernizacdo Administrativa (5.%)

6


https://dre.pt/web/guest/legislacao-consolidada/-/lc/34448075/view?p_p_state=maximized
https://dre.pt/web/guest/legislacao-consolidada/-/lc/119405076/201905101212/73670249/diploma/indice
https://dre.pt/web/guest/legislacao-consolidada/-/lc/119405076/201905101212/73670251/diploma/indice
https://dre.pt/web/guest/legislacao-consolidada/-/lc/34509075/view
https://dre.pt/pesquisa/-/search/666341/details/maximized
https://dre.pt/pesquisa/-/search/666341/details/maximized

#4SSEMBLEIA DA KEPUBLICA

NOTA TECNICA

As sociedades gestoras, suas fungdes® e responsabilidade das mesmas, constam dos
artigo 18.°%° e 25.9, respetivamente, sendo os termos de substituicdo das mesmas

definidos a luz do artigo 22.°.

A tematica relativa a constituigdo dos fundos de titularizagcdo e do regulamento de gestéao
consta da secdo IV do diploma, sendo, respetivamente, a autorizacdo definida nos
termos do artigo 27.9%7, a constituicdo definida nos termos do artigo 28.°8 e os termos
do regulamento de gestdo constante do artigo 29.9%°,

Relativamente as unidades de titulariza¢do, a natureza e emissdo das mesmas consta
do artigo 31.°, sendo a possibilidade de negociacdo em bolsa definida no artigo 35.°.
Destaca-se adicionalmente a tematica atinente as contas dos fundos de titularizagéo,
constante dos artigos 36.° (contas dos fundos) e 37.° (supervisdo e prestacdo de

informacg&o®?).

As sociedades de titularizacéo de créditos sao definidas nos termos do artigo 39.° (tipo
e objeto),41.° (idoneidade, disponibilidade e experiéncia profissional dos membros dos

6rgéos de administracéo e de fiscalizagdo), 45.° (transmisséo de créditos)3..

Finalmente, relativamente a tematica de emissao de obrigacdes titularizadas, os termos
do seu reembolso e pagamento de despesas constam do artigo 61.°%2, com o respeito
do principio da segregacéo constante do artigo 62.°% e a competéncia de superviséo e

regulamentacdo, atribuida a CMVM, conforme definido no artigo 66.9%*.

25 Com as alterac6es produzidas pelo Decreto-Lei n.° 303/2003.

26 Com as alterac6es produzidas pelo Decreto-Lei n.° 303/2003.

27 Com as alterac6es produzidas pelos Decretos-Lei n.° 82/2002, 303/2003 e 52/2006.
28 Com as alterac6es produzidas pelo Decreto-Lei n.° 82/2002.

2 Com as alterac6es produzidas pelo Decreto-Lei n.° 303/2003.

%0 Com as alterac6es produzidas pelos Decretos-Lei n.° 82/2002 e 52/2006.

31 Com as alterac6es produzidas pelos Decretos-Lei n.° 303/2003 e 211-A/2008.

32 Com as alterac6es produzidas pelo Decreto-Lei n.° 303/2003.
33 Com as alterac6es produzidas pelo Decreto-Lei n.° 303/2003.
34 Renumerado pelo Decreto-Lei n.° 303/2003.
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A tematica da titularizacdo de crédito € também enquadrada pelo Cddigo de Valores

Mobiliarios, aprovado pelo Decreto-Lei n.° 486/99, de 13 de novembro®® (versdo

consolidada), sendo que a sua regulamentacéo decorre dos Regulamentos da CMVM
n.°s 3/2016, 2/2017, 3/2017, 4/2017, 5/2017, 6/2017, 1/2018, 2/2018, 3/2018 e 4/2018.

Importa referir que, para além da alternativa de eventuais melhorias de monitoriza¢do
sobre a capacidade de financiamento dos mutuérios e/ou da analise de risco de
concessao de novos créditos, uma instituicao de crédito pode optar pela possibilidade
de renegociacdo dos termos dos contratos dos mutuarios, ou pela venda de créditos
nédo produtivos a investidores, por contrapartida de um desconto do valor, o que verifica
um cenario de perda nessa transacao, sendo que a anulagdo de um crédito, em regra,
potencia uma perda mais elevada. A titularizagdo verifica assim a conciliagdo dos
principios de melhoria das condi¢des de financiamento de mercado, com a atratividade
para os investidores, ao que deve acompanhar em paralelo, a clareza sobre os riscos

potenciais e sobre quem os comporta.

Nas matérias atinentes a iniciativa legislativa em apre¢co, nomeadamente no contexto
do Decreto-Lei n.° 486/99, de 13 de novembro, é possivel salientar a definicdo de
investidores qualificados para efeitos de operacbes de titularizacdo de créditos,
constante do artigo 30.° do Decreto-Lei n.° 486/99, sendo que 0 mesmo verificou uma
evolucao resultante dos Decretos-Leis n.° 71/2004, 52/2006, 357-A/2007 e 18/2013.
Importa relevar a importancia desta definicdo uma vez que, no atual cenario de niveis
elevados de N.P.L.s, é possivel as instituicdes de crédito, via mercados secundarios,
proceder a transferéncia do risco de detencdo de créditos ndo produtivos para
investidores ndo bancarios. Neste contexto, 0 Processo de analise e avaliacdo para fins

de supervis&o®®, conduzido no ambito do Mecanismo Unico de Supervisdo, contribui

para as avaliagbes do capital das entidades bancéarias, bem como para o processo de

determinacdo de fundos préprios®’.

% Alterado pelas Declaragdes de Retificacdo n.° 23-F/99, de 31 de dezembro, n.° 1-A/2000, de 10 de
janeiro, n.° 5-C/2003, de 30 de abril e n.° 117-A/2007, de 28 de dezembro.

36 Supervisory review and evaluation process (SREP).

%7 Para apoio a avaliacdo de capital, salienta-se também o Interactive Single Rulebook, da European
Banking Authority (EBA).
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Relativamente a tematica da designacao das Autoridades Nacionais Competentes,
referéncia para o artigo 359.° do Decreto-Lei n.° 486/99, onde se identificam as
entidades sujeitas a supervisdo da CMVM, nomeadamente, as sociedades de
titularizacao de créditos (Alinea g) do n.° 1). O artigo em questéao verificou uma evolucéo
que resultou de alteracGes que decorrem dos Decretos-Lei n.° 66/2004, 53/2006, 357-
A/2007, 18/2013 e 40/2014.

No que toca a teméatica da conformacao com o regime sancionatério nacional, referéncia
para o artigo 388.° do Decreto-Lei n.° 486/99, onde sdo identificadas as disposi¢cdes
comuns de ilicitos e as matérias a que dizem respeito, nomeadamente, as identificadas
na alinea a) do n.° 3, “Instrumentos financeiros, ofertas publicas relativas a valores
mobiliarios, formas organizadas de negociacdo de instrumentos financeiros, sistemas
de liquidacdo e compensacéo, contraparte central, intermediagéo financeira, sociedades
de titularizacdo de créditos, sociedades de capital de risco, fundos de capital de risco ou
entidades legalmente habilitadas a administrar fundos de capital de risco, contratos de
seguro ligados a fundos de investimento, contratos de adeséao individual a fundos de
pensdes abertos e regime da informagéo e de publicidade relativa a qualquer destas
matérias”. O artigo em questao verificou uma evolucdo que resultou de alteragbes que
decorrem dos Decretos-Lei n.° 66/2004, 52/2006, 357-A/2007, 28/2009 e 40/2014.

Ainda em sede de regime sancionatorio, referéncia para as San¢fes Acessorias,
definidas nos termos do artigo 404.° do Decreto-Lei n.° 486/99, onde consta, para efeitos
na matéria em apreco, o disposto na alinea e) do n.° 1, respetivamente, “Revogacao da
autorizacdo ou cancelamento do registo necessarios para o exercicio de actividades de

intermediagdo em valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros”.

Il. Enquadramento parlamentar

* Iniciativas pendentes (iniciativas legislativas e peti¢cdes)

Com algum grau de conexdo com a matéria em apreco nesta Proposta de Lei
identificam-se as Vvarias iniciativas legislativas pendentes sobre supervisdo bancéria e

financeira, a saber:
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Proposta de Lei n.° 190/Xl1ll/4.2 (GOV) - “Cria e regula o funcionamento do Sistema
Nacional de Supervisado Financeira”

Projeto de Lei n.° 443/XIll/2.2 (CDS-PP) — “Procede a primeira alteracdo a Lei n.°

148/2015, de 09 de Setembro, que aprovou o Regime Juridico da Supervisdo de
Auditoria, reforcando os poderes de supervisédo da Comissdo do Mercado de Valores
Mobiliarios na verificacdo de eventuais conflitos de interesses entre o exercicio de
auditoria a entidades de interesse publico e a prestacao de servigcos de consultadoria a
tais entidades ou a terceiros”

Projeto de Lei n.° 446/Xl11/2.2 (CDS-PP) — “Procede a oitava alteragédo a Lei n.° 5/98,

de 31 de janeiro, Lei Orgéanica do Banco de Portugal, introduzindo a regra de que o

preenchimento dos cargos de direcdo do Banco de Portugal seja efetuado mediante

processo concursal”

Projeto de Lei n.° 447/X111/2.2 (CDS-PP) — “Procede a alteracdo do Decreto-Lei n.°

298/92, de 31 de Dezembro, que aprovou Regime Geral das Instituicdes de Crédito e

Sociedades Financeiras, reforcando os poderes de supervisdo do Banco de Portugal
guanto aos sistemas de governo societario das instituicbes de crédito e introduzindo

limitacbes a concessdo de crédito a detentores de participagbes qualificadas em

instituicdes de crédito”

Projeto _de Lei n.° 494/XIll/2.2 (PCP) — “Reforca as obrigacbes de supervisdo pelo

Banco de Portugal e a transparéncia na realizacédo de auditorias a instituicées de crédito
e sociedades financeiras (36.2 alteracdo ao Regime Geral das Instituicdes de Crédito e

Sociedades Financeiras)”

Projeto _de Lei n.° 624/XI1l/3.2 (PS) — “Altera o Decreto-Lei n.° 349/98, de 11 de
novembro e a Lei n.° 153/2015, de 14 de setembro no &mbito das avaliacdes de iméveis”

Projeto de Lei n.° 628/XI1l/3.2 (PS) —“Visa reforgar a regulacdo da concessao de crédito

por instituicdes de crédito a titulares de participagdes qualificadas”

Projeto de Lei n.° 633/XIl1/3.2 (PS) — “Visa reforcar os poderes de supervisdo do Banco

de Portugal”
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NOTA TECNICA

* Antecedentes parlamentares (iniciativas legislativas e peticdes)

Existe um diploma aprovado na Assembleia da Republica sobre tema conexo com
aguele que esta em apreciacdo nesta iniciativa. Trata-se da Lei n.° 35/2018, de 20 de

julho, que procede a alteracao das regras de comercializagdo de produtos financeiros e
de organizagdo dos intermediarios financeiros, e transpfe as Diretivas 2014/65,
2016/1034 e 2017/593, que teve origem na Proposta de Lei n.° 109/XI1l/3.2 (GOV) —

“Procede a alteracdo das regras de comercializacdo de produtos financeiros e de

organizacao dos intermediarios financeiros, e transpde as Diretivas 2014/65, 2016/1034
e 2017/593”, discutida no ambito do Grupo de Trabalho da Supervisdo Bancaria. A
iniciativa foi aprovada com os votos favoraveis do PSD e PS e a abstencao dos restantes

grupos parlamentares.

Il. Apreciagao dos requisitos formais

* Conformidade com os requisitos constitucionais, regimentais e formais

A Proposta de Lei n.° 197/XIll/4.2 foi apresentada pelo Governo, no ambito do seu
poder de iniciativa, previsto no n.° 1 do artigo 167.° e na alinea d) do n.° 1 do artigo
197.° da Constituicdo, e do artigo 118.° do Regimento da Assembleia da Republica
(RAR).

Esta iniciativa reveste a forma de proposta de lei, nos termos do n.° 1 do artigo 119.°
do RAR. Conforme disposto no n.° 2 do artigo 123.° do RAR, é subscrita pelo Primeiro-
Ministro, pelo Ministro das Financas e pelo Secretario de Estado Adjunto e dos
Assuntos Parlamentares, e refere ter sido aprovada em Conselho de Ministros no dia
28 de fevereiro de 2019, ao abrigo da competéncia prevista na alinea c) n.° 1 do artigo
200.° da Constituicao.

A presente iniciativa legislativa cumpre os requisitos formais elencados no artigo 124.°
do RAR, uma vez que esta redigida sob a forma de artigos, tem uma designacgéo que
traduz sinteticamente o seu objeto principal e é precedida de uma exposicdo de

motivos.

Proposta de Lei n.° 197/Xl111/4.2 (GOV)

Comisséo de Orcamento, Financas e Modernizacdo Administrativa (5.%)

11


https://dre.pt/pesquisa/-/search/115740680/details/maximized
https://www.parlamento.pt/ActividadeParlamentar/Paginas/DetalheIniciativa.aspx?BID=42160
https://www.parlamento.pt/Legislacao/Documents/constpt2005.pdf
http://www.parlamento.pt/Legislacao/Documents/Legislacao_Anotada/RegimentoAR_Simples.pdf

#4SSEMBLEIA DA KEPUBLICA

NOTA TECNICA

A iniciativa legislativa em analise parece nao infringir a Constituicdo ou os principios
nela consignhados e define concretamente o sentido das modificacBes a introduzir na
ordem juridica, respeitando assim os limites estabelecidos no n.° 1 do artigo 120.° do
RAR.

A Proposta de Lei em apreciacdo deu entrada a 17 de abril de 2019. Foi admitida,
anunciada na sessdo plenaria e baixou na generalidade a Comissdo de Orgcamento,
Financas e Modernizacdo Administrativa (5.%), por despacho do Presidente da
Assembleia da Republica, a 22 de abril de 2019.

* Verificagdo do cumprimento da lei formuléario

O titulo da presente iniciativa legislativa — Assegura a execucdo na ordem juridica
interna do Regulamento (UE) 2017/2402, que estabelece um regime geral para a
titularizacdo e cria um regime especifico para a titularizacdo simples, transparente e
padronizada - traduz sinteticamente o seu objeto, mostrando-se conforme ao disposto
no n.° 2 do artigo 7.° da Lei n.° 74/98, de 11 de novembro, conhecida como Lei
Formulario®®, embora em caso de aprovacdo possa ser objeto de aperfeicoamento, em

sede de apreciacdo na especialidade ou de redacao final.

No n.° 1 do artigo 6.° da Lei n.° 74/98, de 11 de novembro, sobre a publicacéo,
identificacdo e formulario dos diplomas (Lei Formuléario), é estabelecido o dever de
indicar, nos diplomas legais que alterem outros, o nimero de ordem da alteracao

introduzida e a identificacdo dos diplomas que procederam a alteracdes anteriores.

A Lei Formulario foi aprovada e publicada num contexto de auséncia de um Diario da
Republica Eletrénico, sendo que, neste momento, o0 mesmo é acessivel universal e

gratuitamente.

Assim, por motivos de seguranca juridica, e tentando manter uma redacao simples e
concisa, parece-nos mais seguro e eficaz ndo colocar o nimero de ordem de alteracéo

nem o elenco de diplomas que procederam a altera¢des quando a mesma incida sobre

3 Lei n.° 74/98, de 11 de novembro, que estabelece um conjunto de normas sobre a publicacdo, a
identificacdo e o formulario dos diplomas, alterada e republicada pelas Leis n.°s 2/2005, de 24 de janeiro,
26/2006, de 30 de junho, 42/2007, de 24 de agosto, e 43/2014, de 11 de julho.
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Cddigos, “Leis Gerais”, “Regimes Gerais”, “Regimes Juridicos” ou atos legislativos de

estrutura semelhante”

No caso vertente, esta iniciativa introduz alteragbes ao Cédigo dos Valores Mobiliarios
e ao Decreto-Lei n.° 453/99, de 5 de novembro, pelo que se sugere o seguinte titulo:

“Adapta a ordem juridica interna o Regulamento (UE) n.° 2017/2402, do Conselho
de 12 de dezembro de 2017, que estabelece um regime geral para a titularizacéo e cria
um regime especifico para a titularizacdo simples, transparente e padronizada,
alterando o Codigo dos Valores Mobiliarios e o Decreto-Lei n.° 453/99, de 5 de

novembro.

A Proposta de Lei procede ainda a alterag6es sistematicas do Decreto-Lei n.° 453/99,

de 5 de novembro, e promove a sua republicagdo em anexo.

No que respeita ao inicio de vigéncia, o artigo 9.° desta Proposta de Lei, estabelece que
a sua entrada em vigor ocorrerd no dia seguinte ao da sua publicacdo, mostrando-se
assim conforme com o previsto no n.° 1 do artigo 2.° da Lei n.° 74/98, de 11 de novembro,
segundo o qual os atos legislativos “entram em vigor no dia neles fixado, ndo podendo,

em caso algum, o inicio de vigéncia verificar-se no préprio dia da publicacéo”.

Nesta fase do processo legislativo, a iniciativa em apre¢o ndo nos parece suscitar outras

questdes em face da Lei n.° 74/98, de 11 de novembro.

V. Andlise de direito comparado

*  Enguadramento no plano da Uni&o Europeia

Em 2008, a Diretiva 2008/48/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, relativa a

contratos de crédito aos consumidores e que revoga a Diretiva 87/102/CEE do
Conselho, harmonizou as disposic¢des legislativas, regulamentares e administrativas dos
paises da Unido Europeia (UE) em matéria de crédito concedido aos consumidores que

contraiam empréstimos para financiar a compra de bens e servicos.
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Em 2009, a Diretiva 2009/65/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, que coordena

as disposicdes legislativas, regulamentares e administrativas respeitantes a alguns
organismos de investimento coletivo em valores mobilidrios (OICVM), estabeleceu
regras uniformes em matéria de fundos de investimento na UE, permitindo a oferta
transfronteirica de fundos de investimento regulamentados a nivel da UE. Estabeleceu
ainda o principal quadro regulamentar da UE aplicavel aos Organismos de investimento
coletivo em valores mobiliarios (OICVM)®.

Em 2009, a Diretiva 2009/138/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, relativa ao

acesso a atividade de seguros e resseguros e ao seu exercicio (Solvéncia Il), veio exigir
gue as empresas de seguros possuissem recursos financeiros suficientes. Além disso,

estabeleceu regras em matéria de gestéo e supervisao.

Ainda em 2009, o Regulamento (CE) n.° 1060/2009 do Parlamento Europeu e do

Conselho, relativo as agéncias de notagéo de risco, visou regulamentar a atividade das

agéncias de notacdo de risco a fim de proteger os investidores e os mercados
financeiros europeus do risco de praticas irregulares. Pretendeu-se assim assegurar a
independéncia e a integridade do processo de notagéo de risco e melhorar a qualidade

das notacfes emitidas.

Em 2010, o Regulamento (UE) n.° 1092/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho,

relativo a supervisdo macroprudencial do sistema financeiro na Unido Europeia criou o

Comité Europeu do Risco Sistémico (ESRB).

O Regulamento (UE) n.° 1093/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 24 de

Novembro de 2010, criou a Autoridade Bancaria Europeia (EBA), alterando a Decisao
n.° 716/2009/CE e revogando a Decisdo 2009/78/CE da Comisséo

O Regulamento (UE) n.° 1095/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho, criou a

Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos Mercados (ESMA), uma autoridade

europeia que tem por objetivo reforcar a coordenagdo entre as autoridades nacionais de

39 Organismos de investimento coletivo em valores mobiliarios (OICVM): veiculos de investimento que
acumulam o capital dos investidores e que investem esse capital coletivamente através de uma carteira de
instrumentos financeiros, como ag8es, obrigacdes e outros valores mobiliérios.
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regulamentacdo dos mercados financeiros e assegurar a aplicacdo coerente da
legislacdo financeira da UE nos Estados-Membros. Alterou ainda a Decisdo n.°
716/2009/CE e revoga a Decisdo 2009/77/CE da Comissao.

Com base nas recomendacdes do relatério do grupo de peritos De Larosiére sobre o
reforgo do sistema europeu de supervisao, foi introduzido, em 2010, o Sistema Europeu
de Supervisdo Financeira (SESF), operacional a partir de 1 de janeiro de 2011. O SESF
€ composto pelo Comité Europeu do Risco Sistémico (ESRB), pelas trés Autoridades

Europeias de Supervisao — designadamente a Autoridade Bancaria Europeia (EBA), a

Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos Mercados (ESMA) e a Autoridade

Europeia dos Sequros e Pensées Complementares de Reforma (EIOPA) — e pelos

supervisores nacionais.

Em 2011, a Diretiva 2011/61/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, relativa aos

gestores de fundos de investimento alternativos, que altera as Diretivas 2003/41/CE e
2009/65/CE e os Regulamentos (CE) n. ° 1060/2009 e (UE) n. ° 1095/2010, estabeleceu
um quadro juridico aplicavel a autorizacao, a supervisdo e ao controlo dos gestores de
um conjunto de fundos de investimento alternativos (GFIA), incluindo fundos de retorno

absoluto e fundos de capitais de investimento.

Em 2012, o Regulamento (UE) n. ° 648/2012 do Parlamento Europeu e do Conselho,

estabeleceu regras relativas aos contratos de derivados do mercado de balcdo
(derivados OTC), as contrapartes centrais (CCP) e aos repositorios de transacoes.

Em 2014, a Diretiva 2014/17/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, relativa aos

contratos de crédito aos consumidores para imoveis de habitacdo e que altera as
Diretivas 2008/48/CE e 2013/36/UE e o Regulamento (UE) n. ° 1093/2010, visou
assegurar que todos os consumidores que contraem um crédito hipotecéario para

comprar um imoével sdo devidamente informados e protegidos contra 0s riscos.

Em 2014, a Diretiva 2014/65/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, relativa aos

mercados de instrumentos financeiros e que altera a Diretiva 2002/92/CE e a Diretiva
2011/61/UE, visou tornar os mercados financeiros da UE mais rigorosos e
transparentes, criando um novo quadro legislativo para melhor regulagcéo das atividades
de negociagdo nos mercados financeiros, aumentando a protecdo dos investidores.
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Também em 2014

» o0 Regulamento Delegado (UE) 2015/3 da Comisséo, complementou o Regulamento

(CE) n. ° 1060/2009 do Parlamento Europeu e do Conselho no que respeita as
normas técnicas de regulamentacdo sobre os requisitos de divulgacdo dos

instrumentos financeiros estruturados.

» 0 Regulamento Delegado (UE) 2015/35 da Comissdo, completou a Diretiva

2009/138/CE do Parlamento Europeu e do Conselho relativa ao acesso a atividade

de seguros e resseguros e ao seu exercicio (Solvéncia ll).

» 0 Regulamento Delegado (UE) 2015/61 da Comissdo, complementou o

Regulamento (UE) n. ° 575/2013 Parlamento Europeu e do Conselho, no que diz
respeito ao requisito de cobertura de liquidez para as instituicbes de crédito,
definindo pormenorizadamente como aplicar o principio geral introduzido no

Regulamento (UE) n.° 575/2013 (Regulamento de Requisitos de Capital).

Na sua comunicacdo de 26 de novembro de 2014 sobre um Plano de Investimento para

a Europa, a Comissdo Europeia anunciou a sua intencédo de relancar mercados de
titularizacao de alta qualidade, fazendo esforgos de mitigacéo dos erros cometidos antes
da crise financeira de 2008.

Em 2017, o Regulamento (UE) 2017/2402 do Parlamento Europeu e do Conselho,

estabeleceu um regime geral para a titularizacdo e criou um regime especifico para a
titularizacdo simples, transparente e padronizada (STS), e que altera as Diretivas
2009/65/CE, 2009/138/CE e 2011/61/UE e os Regulamentos (CE) n.° 1060/2009 e (UE)
n.° 648/2012. Este regulamento veio definir a titularizacéo, estabelecendo requisitos de
diligéncia devida, retencdo do risco e transparéncia para as partes envolvidas em
titularizacdes, critérios para a concessdo de crédito, requisitos para a venda de
titularizacdes a clientes néo profissionais, proibindo a retitularizagdo, estabelecendo
requisitos para as entidades com objeto especifico de titularizacao (EOET) e condicdes
e procedimentos para os repositérios de titularizagdo. Reconhecendo os riscos de uma
maior interconectividade e do recurso excessivo ao efeito de alavanca promovidos pela
titularizacdo, este Regulamento reforcou a supervisdo microprudencial, pelas
autoridades competentes, da participacdo das instituicbes financeiras no mercado de
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titularizacado, bem como a supervisao macroprudencial desse mercado pelo Comité
Europeu do Risco Sistémico (ESRB), criado pelo Regulamento (UE) n.° 1092/2010 do
Parlamento Europeu e do Conselho e pelas autoridades nacionais designadas para os

instrumentos macroprudenciais.

*  Enquadramento internacional
Paises europeus

A legislacdo comparada é apresentada para 0s seguintes paises europeus: Espanha e
Reino Unido.

ESPANHA

O contexto legal em vigor decorre da Ley 5/2015, de 27 de abril, de fomento de la

financiacion empresarial (texto consolidado). O regime da titularizagdo de créditos
consta do Titulo 111*°, onde se articula o normativo para promocdo do aumento da
transparéncia, da qualidade e da simplificacdo das titulariza¢cdes de crédito em Espanha,
com o alinhamento das melhores préaticas internacionais e as exigéncias de

transparéncia e protecao do investidor.

Os requisitos para constituicdo de Fundos de Titularizagdo de Créditos constam do

Articulo 22.°*!, onde se releva a intervencdo da Comisiéon Nacional del Mercado de

Valores. Relativamente as Sociedades gestoras de fondos de titulizacién, as mesmas
constam do Capitulo Il do diploma em aprego, sendo o seu “Objeto Social” definidos nos

termos do Articulo 25.° do diploma e da Ley n.° 9/2012, de 14 de noviembre que alterou

0 Real Decreto 1559/2012, de 15 de noviembre, por el que se estabelece el régimen

juridico de las sociedades de festion de activos. Referéncia adicional para a Ley

10/2014, de 26 de junio, de ordenacién, supervision y solvéncia de entidades de crédito

(texto consolidado).

40 “Régime juridico de las titulizaciones”.
41 “Requisitos de constituicion de los fondos de titulizacion”.
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O Ministerio de Economia y Empresa publicou o projeto de proposta de alteracdo a

legislagao “Borrador Ley de modificacion de la Ley 5/2015, de 27 de abril, de fomento

de la financiacion empresarial, para adaptarla al Reglamento (EU) 2017/2402 de 12 de

diciembre de 2017 por el que se establece un marco general para la titularizacién y se
crea un marco especifico para la titulizacion simple, transparente y normalizada, y por
el que se modifican las Directivas 2009/65/CE, 2009/138/CE y 2011/61/EU y los
Reglamentos (CE) 1060/2009 y (EU) 648/2012. Esta proposta de alteracao legislativa
adapta o contexto normativo relativo a designagéo das autoridades competentes para o
cumprimento das obrigagbes decorrentes do regulamento comunitario e o
estabelecimento de um regime de supervisdo, inspecdo e sancionatorio.
Adicionalmente, foram introduzidas propostas de alteracbes no sentido de adaptar o
contexto legal espanhol ao normativo europeu, aumentar a seguranca juridica da

legislacao e clarificar o regime juridico aplicavel.
A alteracéo legal visa adicionalmente o alcance dos seguintes objetivos:

e A possibilidade de manutencdo de formas de financiamento estruturado que
constam da Ley 5/2015 e que n&o sdo enquadraveis no ambito do Regulamento
(EV) 2017/2402;

e A possibilidade de flexibilizar os instrumentos de titularizagéo;

e A possibilidade de revisdo do Regime das “sociedades gestoras de fondos de
titulizacion”;

e A possibilidade de revisdo do processo de instalacdo de veiculos de

securitizagao que evitem custos acrescidos desta tipologia de financiamento.

REINO UNIDO

O contexto legal decorre do The Securitisation Regulations 2018 e do The Financial

Services and Markets Act 2000 (Prospectus and Market in Fanancial Instruments)

Reqgulations 2018. De acordo com o Explanatory Memorandum to The Securitisation
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Regqulations 2018% e com o Securitisation Requlation: PRA* and FCA* joint statement

on reporting of private securitizations, as alteracfes legislativas aplicaveis a todos os

agentes*® intervenientes dos processo de titularizacdo de créditos entraram em vigor a
1 de janeiro de 2019.

Relativamente aos termos da informacdo sobre os créditos abrangidos pela
titularizacéo, aplica-se o disposto no Regulation 25.°%, assim como as obrigagGes de

reporte as autoridades competentes, respetivamente, a PRA e a FCA.

No que toca aos procedimentos disciplinares, as medidas disciplinares e corretivas
constam da Part 24" do diploma, onde séo definidos os poderes e a tipologia de san¢ées

aplicaveis a violacdo do normativo legal.

Relativamente ao procedimento de processos de autorizagdo, cancelamento da
autorizacdo e suspensao de autorizagdo da atividade no mercado de titularizagdo, os

mesmos constam da Part 3 do diploma.

Finalmente, o contexto legal atinente as obrigacbes de consulta e exigéncia de
informacé&o das entidades competentes para efeitos de supervisao e regulagéo, consta

da Part 4 do diploma.
Adicionalmente, recomenda-se a consulta dos seguintes documentos:

e Consultation Paper 18/22 “Handbook changes to reflect the application of the EU

Securitisation Regulation and the amendment to the Capital Requirement

Regulation” e Consultation Paper 18/30 “EU Securitisation Regulation

Implementation (DEEP“® and EG*?)” que resultaram no Policy Statement

422018 n.© 1288.
43 Prudential Regulation Authority.
44 Financial Conduct Authority.

4 Aplicavel a “UK established originators, sponors and securitisation special purpose entities
(SSPEs)".

46 “Transparency requirements for originators, sponsors and SSPEs of private securitisations - power
of direction”.

47 Disciplinary measures and procedures.
48 “Decision Procedure and Penalties manual”.
49 “Enforcement Guide”

Proposta de Lei n.° 197/Xl111/4.2 (GOV)

Comisséo de Orcamento, Financas e Modernizacdo Administrativa (5.%)

19


https://www.legislation.gov.uk/uksi/2018/1288/memorandum/contents
https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/prudential-regulation/report/securitisation-regulation-pra-and-fca-joint-statement-on-reporting-of-private-securitisationsjan19.pdf?la=en&hash=F11F4812CA7F9466975E016D9A68EC3B32BAB9B4
https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/prudential-regulation/report/securitisation-regulation-pra-and-fca-joint-statement-on-reporting-of-private-securitisationsjan19.pdf?la=en&hash=F11F4812CA7F9466975E016D9A68EC3B32BAB9B4
https://www.legislation.gov.uk/uksi/2018/1288/regulation/25/made
https://www.legislation.gov.uk/uksi/2018/1288/regulation/4/made
https://www.legislation.gov.uk/uksi/2018/1288/part/2/made
https://www.legislation.gov.uk/uksi/2018/1288/part/3/chapter/1/made
https://www.legislation.gov.uk/uksi/2018/1288/part/4/made
https://www.fca.org.uk/publication/consultation/cp18-22.pdf
https://www.fca.org.uk/publication/consultation/cp18-30.pdf
https://www.fca.org.uk/publication/policy/ps18-25.pdf
https://www.bankofengland.co.uk/prudential-regulation
https://www.fca.org.uk/
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PS18/25 “Implementation of the EU Securitisation Regulation and the
amendment to the Capital Requirements Regulation (including DEPP and EG

changes) — Final and near-final rules™:

o FCA 2019 “Securitisation Regulation Implementation (Fees for Third Party
Verifiers) Instrument 2019” e FCA 2019/2 “Enforcement (EU Securitisation
Regulation) Instrument 2019”, publicadas no ambito do Policy Statement 18/25.

V. Consultas e contributos

» Pareceres/contributos enviados pelo Governo ou solicitados ao mesmo

O n° 3 do artigo 124.° do RAR dispBe que as «propostas de lei devem ser
acompanhadas dos estudos, documentos e pareceres que as tenham fundamentado».
Dispbe o n.° 2 do artigo 6.° do Decreto-Lei n.° 274/2009, de 2 de outubro, que regula o
procedimento de consulta de entidades, publicas e privadas, realizado pelo Governo,
gue no caso de propostas de lei deve ser enviada copia a Assembleia da Republica dos
pareceres ou contributos resultantes da consulta direta as entidades cuja consulta seja
constitucional ou legalmente obrigatéria e que tenham sido emitidos no decurso do

procedimento legislativo do Governo.

O Governo informa, na exposicdo de motivos, que foram ouvidos a Associacdo
Portuguesa de Bancos, a Associacdo Portuguesa de Seguradores, a Associacao
Portuguesa de Fundos de Investimento, Pensdes e Patriménio, do Conselho Nacional
de Supervisores Financeiros, da Euronext Lisbon e da Patris-Sociedade Gestora
Portuguesa de Fundos de Titularizacdo de Créditos , S.A., e, ainda, que foi promovida
a audicao da Arezs Lusitani — STC, S.A., da Gamma — STC, S.A., da Hefesto — STC,
S.A., e da Sagres- STC, S.A..

Em cumprimento da referida disposicdo, o Governo enviou juntamente com a presente
iniciativa os pareceres emitidos por estas entidades que se encontram disponibilizados

na pagina na Internet da mesma.

e Consultas facultativas
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Pese embora as entidades relevantes para este processo legislativo jA tenham sido
consultadas pelo Governo, justifica-se, no ambito da apreciacao legislativa parlamentar,
em sede de especialidade, voltar a solicitar 0 seu contributo. Podera ser pertinente

solicitar também contributo a Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios.

VI. Avaliacéo prévia de impacto

+ Avaliacdo sobre impacto de género

O proponente juntou a proposta de lei a respetiva avaliagdo de impacto de género (AlG),
De acordo com a informacéo constante desse documento, considera-se que a iniciativa
legislativa tem uma valora¢do neutra em termos de impacto de género, dado que a

totalidade das categorias e indicadores analisados, assumem a valoragéo de “Neutro”.

Linguagem néo discriminatéria

Na elaboracdo dos atos normativos a especificacdo de género deve ser minimizada,
recorrendo-se, sempre que possivel, a uma linguagem neutra ou inclusiva, mas sem

colocar em causa a clareza do discurso.

Sem prejuizo de uma andlise mais detalhada, na apreciacdo na especialidade ou na
redacao final, nesta fase do processo legislativo a proposta de lei hdo parece suscitar

gualquer questao relacionada com a redacao ndo discriminatéria em relagédo ao género.

« Impacto orgamental

s

Em face dos dados disponiveis, ndo é possivel determinar se havera impacto

orcamental.
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AR:<URL:http://catalogobib.parlamento.pt:81/images/winlibimg.aspx?skey=&doc=1272
60&imQg=12880&save=true>.

Resumo: Este documento analisa a implementacao de medidas e regras em transacoes
de titularizac&o em diferentes paises: Canada, llhas Caim&o, Dinamarca, Franca, india,
Japéo, Portugal, Suica, Turquia e Estados Unidos. Visa aferir das legisla¢cdes nacionais,
leis tributarias nacionais e organismos responsaveis pela regulagdo no ambito da
titularizacao e da aplicacdo dos critérios de simplicidade, transparéncia e padronizagéo
(critérios STS).

EUROPEAN BANKING AUTHORITY — Guidelines on the STS criteria for non-ABCP
securitisation [Em linha] : final report. [London] : EBA, 2018. [Consult. 23 abr. 2019].
Disponivel na intranet da AR:<URL:
http://catalogobib.parlamento.pt:81/images/winlibimg.aspx?skey=&doc=127255&img=1

2878&save=true>.

Resumo: Este guia foi redigido pelo European Banking Authority (EBA) em cumprimento
do Artigo 19(2) do Regulamento da UE 2017/2402 que obriga o EBA a fornecer uma
interpretacdo sobre a aplicacdo dos critérios de simplicidade, transparéncia e
padronizacdo (STS) no ambito da titularizacdo. Visa facilitar a aplicacdo destes
conceitos de forma transversal na Unido Europeia por todos os paises e intervenientes.
Os critérios STS sdo uns dos pré-requisitos no ambito da aplicacdo de uma estratégia
de diminuicao de riscos supervenientes da titularizagdo. O guia insere-se na estratégia
da Unido Europeia no ambito da seguranca, solidez e transparéncia dos mercados

financeiros.

KAYA, Orcun - Synthetic securitisation [Em linha] : making a silent comeback.
Frankfurt am Main : Deutsche Bank Research, 2017. [Consult. 23 abr. 2019]. Disponivel
na intranet da AR:<URL:
http://catalogobib.parlamento.pt:81/images/winlibimg.aspx?skey=&doc=127261&img=1

2886&save=true>.

Resumo: Para o autor a titularizagdo sintética do balanco apresenta um significativo
potencial para aumentar os empréstimos bancarios a economia real da Europa, que se
tem revelado «anémica» em alguns paises da zona euro. O autor defende que a
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inclusdo de acordos sintéticos de balanco no quadro STS (simple, transparent and
standardised) em desenvolvimento poderia contribuir para uma recuperacdo dos

empréstimos na Europa.

LOUREIRO, Jodo Pedro Amaral - O fenémeno datitularizacdo em Portugal [Em linha]
: motivagdes paraimplementagdo no sector bancéario. [S.l. : s.n.], 2013. [Consult. 23
abr. 2019]. Disponivel na intranet da AR:<URL:
http://catalogobib.parlamento.pt:81/images/winlibimg.aspx?skey=&doc=127265&img=1
2890&save=true>.

Resumo: Esta Tese de Mestrado tem como objetivo principal de estudo «a determinagao
dos fatores que estdo na origem do uso da titularizacdo de créditos por parte do sector
bancéario em Portugal, a semelhanca do que ja foi abordado por Pinto & Marques (2007).
A metodologia utilizada € referenciada na literatura como Clinical Studies. Esta
abordagem permite estudar o nivel de correspondéncia entre as motivacdes tedricas do
movimento de titularizagdo, com as motivagbes invocadas pelas instituicbes

portuguesas face a alternativas de investimento».

O estudo abrange a evolucdo temporal, bem como quadro juridico-legal da titularizacdo
em Portugal. Aborda, ainda, 0s seus intervenientes e a sua estrutura basica
referenciando e dando énfase as vantagens e desvantagens bem como analisando os

pros e contras da implementag&o desta técnica financeira nas instituicdes bancarias.

MARQUES-IBANEZ, David - Securitisation [Em linha] : instruments and
implications. [S.l. : s.n.], 2014. [Consult. 23 abr. 2019]. Disponivel na intranet da

AR:<URL:http://catalogobib.parlamento.pt:81/images/winlibimg.aspx?skey=&doc=1272
64&img=12889&save=true>.

Resumo: Este artigo foca-se na titularizacdo originada pela banca. Segundo o autor a
atividade de titularizacdo produziu mudangas significativas na estrutura financeira dos
paises mais desenvolvidos e no papel dos bancos. O aumento da titularizacao modificou
o funcionamento do crédito nos mercados. O autor aborda alguns dos principais

instrumentos utilizados nos mercados de titularizacdo, que séo frequentemente
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utilizados como blocos de construgdo para instrumentos complexos, avalia 0 aumento
exponencial de titularizac6es que ocorreu globalmente e considera os principais motivos
dos seus criadores na utilizacdo destes instrumentos de titularizac&o. Por ultimo discute
alguns efeitos potenciais da titularizacdo na forma dos bancos operarem, no sistema
financeiro em geral, no mecanismo de transmissdo de politicas monetarias e riscos

existentes.
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ANEXO |

QUADRO COMPARATIVO

Cadigo dos Valores Mobiliarios PPL n.° 197/XI111/4.2
Artigo 30.2 Artigo 30.2
Investidores Qualificados [..]
1- [...]: 1- [..]:
a) [.]; a) [.];
b) [.l; b) [.];
o [.]; o [.5
d [.]; d [.];
e) [.]; e) [.];
f)  Outras instituicdes financeiras autorizadas ou f)Outras instituicdes financeiras autorizadas ou
reguladas, designadamente fundos de titularizacdo reguladas, designadamente entidades com
de créditos, respectivas sociedades gestoras e objeto especifico de titularizacdo, respetivas
demais sociedades financeiras previstas na lei, sociedades gestoras, se aplicavel, e demais
sociedades de titulariza¢do de créditos, sociedades sociedades financeiras previstas na lei,
de capital de risco, fundos de capital de risco e sociedades de capital de risco, fundos de
respectivas sociedades gestoras; capital de risco e respetivas sociedades
gestoras;
g [.I
g [
h) [.];
. h) .
i) [
. il
oLl
L
k)LD
k) [..1;
) [.]
II...]
2- [...].
2-[..]
3- [...].
3-1..]
4 - [...].
4-1.]
5- [...].
5-[.]
Artigo 359.2 Artigo 359.2
Entidades sujeitas a supervisao da CMVM [...]
1-[..] 1- [..]:
a) [..]; a) [..];

Proposta de Lei n.° 197/Xl111/4.2 (GOV)

Comisséo de Or¢camento, Financas e Modernizagdo Administrativa (5.2)

25



SSEMBLEIA DA REPUBLICA ’

2 NOTA TECNICA

b) [..]; b) [..];
c) [.I; c) [..];
d) [.I; d) [..];
e) [.]; e) [.I;
f) [.L; L
g) Sociedades de titularizagdo de créditos; g) As entidades com objeto especifico de
titularizagao, cedentes, mutuantes
iniciais, patrocinadores, gestores de
créditos, entidades independentes e
terceiros na titularizacdo de créditos e
outros ativos;
h) [..I;
) h) [..I;
i) [ .
| i) [.];
i) [ .
J) LD
k) [.];
k) [..1;
) [.];
L5
m) [...];
m) [..];
n) [.J;
) n) [..];
o) [..];
) o) [.I;
p) [.I;
| p) [.1;
q) [..].
q) [..]
2 - [...].
2 - [..].
3- [...].
3-[..].
Artigo 388.2 Artigo 388.2
Disposi¢6es comuns [...]
1- [...]. 1-[..].
2- [...]. 2-[.].
3- [...]: 3-[..]:
a) Instrumentos financeiros, ofertas publicas a) Instrumentos financeiros, ofertas
relativas a valores mobiliarios, formas organizadas de publicas relativas a valores mobiliarios, formas
negociacdo de instrumentos financeiros, sistemas de organizadas de negociagdo de instrumentos
liguidagdo e compensagdo, contraparte central, financeiros, sistemas de liquidagdo e
intermediacdo financeira, sociedades de titularizagao compensacao, contraparte central,
de créditos, sociedades de capital de risco, fundos de intermediacdo financeira, titularizacdo de
capital de risco ou entidades legalmente habilitadas a créditos, capital de risco, fundos de capital de
administrar fundos de capital de risco, contratos de risco ou entidades legalmente habilitadas a
seguro ligados a fundos de investimento, contratos de administrar fundos de capital de risco, notagdo
adesdo individual a fundos de pensdes abertos, de risco, elaboracdo, administragao e utilizagao
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notagdo de risco e regime da informagdo e de
publicidade relativa a qualquer destas matérias;

de indices de referéncia e fornecimento de
dados de calculo para os mesmos e regime da
informacgdo e de publicidade relativa a qualquer
destas matérias;

b MR
)) -] b) L.
o [.]
c) [..].
4- [...].
4- [.].
5- [...] 5. ]
g o
[...]
Artigo 404.2 Artigo 404.2
Sancgoes acessorias [...]
1- [...]: 1-1[.]:
a) [ a [.];
b) [.I; b) [.];
o [ c [.]
d [.]; d [.];
e) Revogacdo da autorizagdo ou cancelamento e) Revogacdo da autorizagdio ou
do registo necessdrios para o exercicio de cancelamento do registo;
actividades de intermediagdo em valores
mobilidrios ou outros instrumentos financeiros;
f) [.“]; f) ["'];
Q) L. g [.]
2-[.]
2- [...]. L]
3-[..].
3- [...]. L]
4-[..]
4- [...]. L]
5- [ >-[-1»

Decreto-Lei n.2 453/99, de 5 de novembro

PPL n.2 197/XIll/4.2

Artigo 1.2
Ambito

1. O presente decreto-lei estabelece o regime das
cessGes de créditos para efeitos de titularizagdo e
regula a constituicdo e o funcionamento dos fundos de
titularizagdo de créditos, das sociedades de
titularizacdo de créditos e das sociedades gestoras
daqueles fundos.

Artigo 1.2
[...]

1- O presente decreto-lei estabelece o
regime da cessdo de créditos e da transferéncia
de riscos para efeitos de titularizacdo e regula a
titularizagdo tradicional e sintética, bem como
a constituicdo e o funcionamento dos fundos de
titularizacdo de créditos, das sociedades de
titularizacdo de créditos e das sociedades
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2. Consideram-se realizadas para efeitos de
titularizagdo as cessdes de créditos em que a entidade
cessionaria seja um fundo de titularizagdo de créditos
ou uma sociedade gestora de titularizacdo de créditos.

3. O disposto no presente decreto-lei é aplicavel, com
as devidas adaptacgdes, as operagoes de titularizagdo de
outros activos, competindo a CMVM definir, por
regulamento, as regras necessdrias para a
concretizagao do respectivo regime.

gestoras daqueles fundos.

2- O presente decreto-lei executa o
Regulamento (UE) 2017/2402, do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 12 de dezembro de
2017 (Regulamento (UE) 2017/2402), que
estabelece um regime geral para a titularizagdo
(titularizagdo ndo STS) e cria um regime
especifico para a titularizagdo simples,
transparente e padronizada (titularizagdo STS),
bem como os atos delegados e atos de
execucdo que o desenvolvem.

3 - Para efeitos do disposto no presente
decreto-lei, entende-se por titularizagdo uma
operagdo com as caracteristicas enunciadas na
alinea 1) do artigo 2.2 do Regulamento (UE)
2017/2402, que inclui:

a) A titularizacdo tradicional, na acecdo da
alinea 9) do artigo 2.2 do Regulamento
(UE) 2017/2402, mediante a cessdo de
créditos;

b) A titularizagdo sintética, na acecdo da
alinea 10) do artigo 2.2 do Regulamento
(UE) 2017/2402, mediante a transferéncia
de fluxos financeiros, dos direitos e
obriga¢Oes ou de riscos, associados a um
conjunto de créditos, por intermédio de
derivados de crédito ou garantias e sem a
consequente cessdo dos mesmos, os quais
doravante se designam, para efeitos do
presente decreto-lei, um patrimdnio de
referéncia;

c) A titularizagio STS, compreendendo as
cessGes de créditos que preencham os
requisitos previstos nos artigos 20.2 ou
24.2 do Regulamento (UE) 2017/2402;

d) Atitularizagdo n3o STS, compreendendo a
transferéncia de riscos e a cessdo de
créditos que preencham os requisitos
previstos no artigo 4.2 do presente
decreto-lei.

4 -0 disposto no presente decreto-lei é
aplicavel, com as devidas adaptacdes, as
operagdes de titularizacdo de outros ativos,
competindo a Comissdo do Mercado de Valores
Mobilidrios (CMVM) definir, por regulamento, as
regras necessarias para a concretizagio do
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respetivo regime

Artigo 2.2 Artigo 2.2

Entidades cedentes . . N
Intervenientes na titularizagao

1. Podem ceder créditos para feitos de titularizacio o Nos termos do disposto no artigo 2.2, non.2 1 do
Estado e demais pessoas colectivas publicas, as | artigo 26.2 e no artigo 28.2 do Regulamento (UE)
instituicdes de crédito, as sociedades financeiras, as 2017/2402, apenas podem ser:

empresas de seguros, os fundos de pensdes e as a)
sociedades gestoras de fundos de pensdes, bem como
outras pessoas colectivas cujas contas dos trés ultimos
exercicios tenham sido objecto de certificagdo legal por

auditor registado na Comissdo do Mercado de Valores
Mobilidrios (CMVM). b)  Cedentes: as entidades referidas na

alinea 3) do artigo 2.2 do Regulamento (UE)
2017/2402, incluindo o Estado e demais
pessoas coletivas publicas, as instituicGes de
crédito, as sociedades financeiras, as empresas
de investimento, as empresas de seguros, os
fundos de pensdes e as sociedades gestoras de
fundos de pensdes;

Entidades com objeto especifico de
titularizagcdo (EOET): os fundos de titularizagdo
de créditos e as sociedades de titularizagdo de
créditos;

2. Em casos devidamente justificados, designadamente
por se tratar de pessoa colectiva cuja lei pessoal seja
estrangeira, a CMVM pode autorizar a substituicdo da
certificagdo referida no ndamero anterior por
documento equivalente, nomeadamente por relatério
de auditoria realizada por auditor internacionalmente

reconhecido, contanto que sejam devidamente c) Patrocinadores: uma instituicdo de
acautelados os interesses dos investidores e crédito, localizada ou ndo na Unido, tal como
adequadamente analisada a situagdo da pessoa definida na alinea 1) do n.2 1 do artigo 4.2 do
colectiva. Regulamento (UE) 575/2013, ou uma empresa

de investimento prevista no n.2 2 do artigo
293.2 do Cddigo dos Valores Mobiliarios,
aprovado pelo Decreto-Lei n.2 486/99, de 13 de
novembro, na sua redagdo atual, distinta do
cedente;

d) Gestores de créditos:

7)) Quando ndo intervenha patrocinador
na titularizagdo, as entidades previstas no
artigo 5.2 do presente decreto-lei;

%) Quando intervenha patrocinador na
titularizagdo, o patrocinador, ou, quando
este subcontrate essa fungdo, sociedades
gestoras de fundos de investimento
mobiliario, sociedades gestoras de fundos
de investimento imobilidrio, sociedades
gestoras de fundos de capital de risco,
instituicGes de crédito ou empresas de
investimento previstas no n.2 2 do artigo
293.2 e autorizadas nos termos do artigo
295.2 do Cddigo dos Valores Mobiliarios,
aprovado pelo Decreto-Lei n.2 486/99, de
13 de novembro, na sua redac¢do atual;

e) Mutuantes iniciais: as entidades que
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cumpram o disposto na alinea 20) do artigo 2.2
do Regulamento (UE) 2017/2402, incluindo o
Estado e demais pessoas coletivas publicas, as
instituicdes de crédito, as sociedades financeiras,
as empresas de investimento, as empresas de
seguros, os fundos de pensdes e as sociedades
gestoras de fundos de pensdes;

f)  Entidades independentes: as entidades
referidas no n.2 2 do artigo 22.2 e no n.2 1 do
artigo 26.2 do Regulamento (UE) 2017/2402;

g) Terceiros para efeitos don.22 do artigo 27.2
do Regulamento (UE) 2017/2402: os terceiros
autorizados pela CMVM nos termos do n.2 1 do
artigo 28.2 do Regulamento (UE) 2017/2402.

Artigo 3.2
Entidades cessionarias

Sé podem adquirir créditos para titularizagdo:
a) Os fundos de titularizacdo de créditos;

b) As sociedades de titularizagdo de créditos

Artigo 3.2
[...]

1 - Na titularizacdo tradicional s podem ser
cessionarios de créditos para titularizagdo:

a) [Anterior alinea a) do corpo do
artigo];

b) [Anterior alinea b) do corpo do
artigo .

2 -0 disposto no numero anterior é
igualmente aplicavel no caso de titularizagdo
sintética com intervengdo de uma EOET.

Artigo 4.2

Créditos susceptiveis de titularizagao

1 - Sem prejuizo do disposto no nimero seguinte, sé
podem ser objecto de cessdo para titularizagdo créditos
em relacdo aos quais se verifiquem cumulativamente
0s seguintes requisitos:

a)[..];

b) Serem de natureza pecuniaria;

¢) Nao se encontrarem sujeitos a condicdo;

d) [...].

Artigo 4.2

Riscos e créditos suscetiveis de titularizagao
nao STS

1- Sem prejuizo do disposto no numero
seguinte, sé podem ser objeto de transferéncia
ou de cessao para titularizagdo os riscos ou os
créditos, vencidos e vincendos, em relagdo aos
quais se verifiquem cumulativamente os
seguintes requisitos:

a [
b) Traduzam fluxos monetarios
guantificaveis ou previsiveis,

designadamente com base em modelos
estatisticos;

c) Seja garantida pelo cedente a
respetiva existéncia e exigibilidade;

d [.]
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2—[.]

3 - Podem ainda ser cedidos para titularizagdo créditos
futuros desde que emergentes de relagGes juridicas
constituidas e de montante conhecido ou estimavel.

4-1..]

5 - Sem prejuizo do disposto nos niUmeros anteriores,
as empresas de seguros, os fundos de pensdes e as
sociedades gestoras de fundos de pensdes sé podem
ceder para titularizagao:

a) Créditos hipotecarios;

b) Créditos sobre o Estado ou outras pessoas

colectivas publicas;

c¢) Créditos de fundos de pensdes relativos as

contribuigcdes dos respectivos participantes,

sem prejuizo do beneficio a atribuir a estes.
6 - A cessdo deve ser plena, ndo pode ficar sujeita a
condi¢do nem a termo, salvo nos casos previstos no n?
2 do artigo 28.2 e nos de subscricdo incompleta de
unidades de titularizagdo ou de obrigagGes
titularizadas, ndo podendo o cedente, ou entidade que
com este se encontre constituida em relagdo de grupo
ou de dominio, conceder quaisquer garantias ou
assumir responsabilidades pelo cumprimento, sem
prejuizo, em relagdo aos créditos presentes, do
disposto no n? 1 do artigo 587.2 do Cddigo Civil,
excepto nos casos previstos no n2 2 do presente artigo.

7 - O disposto no numero anterior ndo prejudica a
possibilidade de os créditos serem garantidos por
terceiro ou o risco de ndo cumprimento transferido
para empresa de seguros.

8-1[..]

2-[.]1

3 - Podem ainda ser cedidos ou transferidos para
titularizagdo, créditos ou fluxos monetarios
futuros, respetivamente, desde que emergentes
de relagbes e de montante conhecido ou
estimavel.

4-1..].
5 - [Revogado].

6 - [Revogado].

7-0s riscos e créditos suscetiveis de
titularizacdo podem ser garantidos por terceiro
ou o risco de ndo cumprimento transferido para
empresa de seguros, desde que a entidade que
concede garantias ou assume responsabilidades
pelo cumprimento ndo se encontre em relagdo
de dominio ou de grupo com o cedente.

8-1[.]

Artigo 5.2
Gestdo dos créditos

1 - Quando a entidade cedente seja instituigdo de
crédito, sociedade financeira, empresa de seguros,
fundo de pensGes ou sociedade gestora de fundos de
pensdes, deve ser sempre celebrado, simultaneamente
com a cessao, contrato pelo qual a entidade cedente,
ou no caso dos fundos de pensdes a respectiva
sociedade gestora, fique obrigada a praticar, em nome
e em representacdo da entidade cessionaria, todos os
actos que se revelem adequados a boa gestdo dos
créditos e, se for o caso, das respectivas garantias, a

Artigo 5.2

Gestao dos créditos quando nao intervenha
patrocinador

1- Quando ndo intervenha patrocinador na
titularizagdo e a entidade cedente seja instituicdo
de crédito, sociedade financeira, empresa de
seguros, fundo de pensdes ou sociedade gestora
de fundos de pensdes, deve ser sempre celebrado,
simultaneamente com a cessao, contrato pelo qual
a entidade cedente ou, no caso dos fundos de
pensbes, a respetiva sociedade gestora fique
obrigada a praticar, em nome e em representagao
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assegurar o0s servicos de cobranga, 0s servigos
administrativos relativos aos créditos, todas as relagdes
com os respectivos devedores e o0s actos
conservatérios, modificativos e extintivos relativos as
garantias, caso existam.

2 - Sem prejuizo do caso previsto no nimero seguinte,
a gestdo dos créditos pode, nas demais situacdes, ser
assegurada pelo cessionario, pelo cedente ou por
terceira entidade idénea.

3 - A gestdo e cobranca dos créditos tributarios objecto
de cessdo pelo Estado e pela seguranga social para
efeitos de titularizagdo é assegurada, mediante
retribuicdo, pelo cedente ou pelo Estado através da
Direc¢do-Geral dos Impostos.

4 - Em casos devidamente justificados, pode a CMVM
autorizar que, nas situagdes referidas no n2 1, a gestao
dos créditos seja assegurada por entidade diferente do
cedente

5 - Quando o gestor dos créditos nao for o cessiondrio,
a oneracgdo e a alienagdo dos créditos sdo sempre
expressa e individualmente autorizadas por aquele

6 - Sem prejuizo da responsabilidade das partes, o
contrato de gestdo de créditos objecto de titularizagdo
sé pode cessar com motivo justificado, devendo a
substituicdo do gestor dos créditos, nesse caso,
realizar-se com a observancia do disposto nos nimeros
anteriores.

7 - Em caso de faléncia do gestor dos créditos, os
montantes que estiverem na sua posse decorrentes de
pagamentos relativos a créditos cedidos para
titularizagdo ndo integram a massa falida.

da entidade cessiondria, todos os atos que se
revelem adequados a boa gestdo dos créditos e, se
for o caso, das respetivas garantias, a assegurar os
servicos de cobranca, os servicos administrativos
relativos aos créditos, todas as relagdes com os
respetivos devedores e os atos conservatorios,
modificativos e extintivos relativos as garantias,
caso existam.

2 - Sem prejuizo do disposto no n.2 4, a gestdo dos
créditos pode, nas demais situagbes, ser
assegurada pelo cessionario, pelo cedente ou por
terceira entidade iddnea.

3- 0 gestor de créditos em operagGes de
titularizagdo ndo STS deve ter competéncias
especializadas na gestdo de créditos de natureza
similar aos titularizados e dispor de politicas,
procedimentos e controlos de gestdo do risco
adequados e devidamente documentados em
matéria de gestao dos créditos.

4 - A gestdo e cobranca dos créditos tributarios
objeto de cessdo pelo Estado e pela seguranga
social para efeitos de titularizacdo é assegurada,
mediante retribuicao, pelo cedente ou pelo Estado
através da Autoridade Tributaria e Aduaneira.

5 - [Anterior n.@ 4].

6 - [Anterior n.? 5].

7 - A substituicdo do gestor dos créditos realiza-se
nos termos do disposto nos numeros anteriores.

8 - Em caso de insolvéncia do gestor de créditos,
0s montantes que estiverem na sua posse
decorrentes de pagamentos relativos a créditos
cedidos para titularizagdo ndo integram a massa
insolvente.

9-A gestdo do patriménio de referéncia na
titularizagdo sintética é aplicavel, com as devidas
adaptacgdes, o disposto nosn.2s 3,6 e 7.
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Artigo 6.2
Efeitos da cessdo

1-[..].

2 - A notificagdo prevista no nimero anterior é feita
por carta registada enviada para o domicilio do
devedor constante do contrato do qual emerge o
crédito objecto de cessdo, considerando-se, para
todos os efeitos, a notificagao realizada no 3.2 dia util
posterior ao do registo da carta.

3 - Asubstituicdo do gestor dos créditos, de acordo com
0 n? 6 do artigo 5.2, deve ser notificada aos devedores
nos termos previstos no nimero anterior.

4- L.].
5- L.].
6- L.].
7- L.].
8- L.].

Artigo 6.2
[...]

1-[.]

2 - A notificagdo prevista no niumero anterior
pode ser efetuada por carta registada com
aviso de recegdo, considerando-se, para todos
os efeitos, a notificagdo realizada no 3.2 dia util
posterior ao do registo da carta, ou, em relagdo
aos devedores que comuniquem previamente
0 seu consentimento, por correio eletrénico
com recibo de leitura, para o enderego
constante do contrato do qual emerge o crédito
objeto da cessdo.

3 - A identificacdo do gestor de créditos,
gquando a gestdo ndo seja assegurada pelo
cedente, de acordo com os n.2s 2 e 4 do artigo
5.2, e a substituicdo do gestor de créditos, de
acordo com o n.2 7 do referido artigo, devem
ser notificadas aos devedores nos termos
previstos no niumero anterior.

4.1,
5- L.
6- L]
7- L.
8-[.].

Artigo 7.2

Forma do contrato de cessdo de créditos

1 - O contrato de cessao dos créditos para
titularizagdo pode ser celebrado por documento
particular, ainda que tenha por objecto créditos

Artigo 7.2

Forma do contrato de cessao de créditos ou de
transferéncia de riscos

1- O contrato de cessdo de créditos, ou de
transferéncia dos respetivos riscos, para
titularizagdo pode ser celebrado por documento

hi . particular, ainda que tenha por objeto ou
ipotecarios. NS . -
referéncia créditos hipotecarios.
2-[..].
2 - [..].
[...].
Artigo 8.2 Artigo 8.2
Tutela dos créditos .
Tutela dos ativos
1 - A cessdo de créditos para titularizagdo: 1- [.]:
a) So6 pode ser objecto de impugnacgdo pauliana ) . . 5
a) S6 pode ser objeto de impugnacdo

no caso de os interessados provarem a verificagao
dos requisitos previstos nos artigos 610.2 e 612.2

pauliana no caso de os interessados provarem
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do Coddigo Civil, ndo sendo aplicaveis as
presuncgoes legalmente estabelecidas,
designadamente no artigo 158.2 do Cddigo dos
Processos Especiais de Recuperagdo da Empresa
e de Faléncia;

b) Nao pode ser resolvida em beneficio da
massa falida, excepto se os interessados
provarem que as partes agiram de ma fé.

2 - Nado fazem parte da massa falida do cedente os
montantes pagos no dmbito de créditos cedidos para
titularizagdo anteriormente a faléncia e que apenas se
vencam depois dela

2-

a verificagdo dos requisitos previstos nos
artigos 610.2 e 612.2 do Cddigo Civil, ndo
sendo aplicaveis as presung¢des legalmente
estabelecidas, designadamente no n.2 4 do
artigo 120.2 e no artigo 121.2 do Cddigo da
Insolvéncia e da Recuperagdo de Empresas,
aprovado pelo Decreto-Lei n.2 53/2004, de 18
de margo, na sua redagdo atual;

b) Ndo pode ser resolvido em beneficio da
massa insolvente, exceto se os interessados
provarem que as partes agiram de ma-fé.

Ndo fazem parte da massa insolvente do

cedente os montantes pagos no ambito de

créditos

cedidos para titularizagdo

anteriormente a declara¢do de insolvéncia e
gue apenas se vengam depois dela.

3-

O direito de impugnagdo referido na

alinea a) do n.2 1 caduca ao fim de trés anos,
contados da data do ato impugndavel.

4-

O patrimoénio de referéncia no ambito de

operagoes de titularizacdo sintética:

a) Constitui patriménio segregado e nao
responde por quaisquer dividas da entidade
cedente até ao pagamento integral dos
montantes devidos aos titulares das unidades
de titularizagdo ou das obrigagdes titularizadas
e das despesas e encargos relacionadas com a
respetiva emissdo, devendo o mesmo ser
adequadamente  registado em  contas
segregadas na contabilidade daquela entidade
e identificado sob forma codificada no contrato
de transferéncia dos respetivos riscos, fluxos
financeiros ou direitos e obrigacdes;

b) Em caso de dissolucdo e liquidacdo da
entidade cedente, é separado da massa
insolvente, tendo em vista a sua gestdo
auténoma

Artigo 10.2
Modalidades de fundos
1- [...].
[...]:

a) A aquisicdo de novos créditos, quer quando o
fundo detenha créditos de prazo inferior ao da
sua duracdo, por substituicdo destes na data do

2 -

1-
2 _

Artigo 10.2
[]
[...].
[...]:

a) A aquisicio de novos créditos ou a
transferéncia de riscos, direitos e obrigacdes
a eles inerentes, quer quando o fundo
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respectivo vencimento, quer em adicdo aos
créditos adquiridos no momento da constitui¢do

detenha créditos ou riscos de prazo inferior
ao da sua duragdo, por substituicdo destes na

do fundo; data do respetivo vencimento, quer em

adicdo aos créditos ou riscos adquiridos no
momento da constituicao do fundo;

b) [...]. b L]

oW 3- 0 L.

Artigo 12.2 Artigo 12.2
[...] [...]
1- [...]. 1-[..]
2- Os fundos podem ainda, a titulo acessérioe na | 2 - Os fundos podem ainda, a titulo acessério e na

medida adequada para assegurar uma gestao eficiente
do fundo, aplicar as respetivas reservas de liquidez em:

a) Depdsitos bancdrios em Euros;

b) Fundos do mercado monetdrio, na ace¢do do
Regulamento (UE) 2017/1131, do Parlamento Europeu
e do Conselho, de 14 de junho de 2017; ou

c) Titulos de divida, publica ou privada, de curto
prazo, transacionados em mercado regulamentado,
com notagdo de risco minimo de investimento ou
equivalente, atribuido por sociedade de notagdo
registada na Autoridade Europeia dos Valores
Mobilidrios e dos Mercados (ESMA).

3- Os ativos adquiridos nos termos do numero
anterior devem revestir as caracteristicas necessarias
para que a sua detengdo pelo fundo ndo prejudique a
notagdo de risco que tenha sido atribuida as unidades
de titularizacdo, podendo a CMVM concretizar em
regulamento os ativos que para esse efeito ndo sejam
elegiveis.

4- O passivo dos fundos pode abranger as
responsabilidades emergentes das unidades de
titularizagdo, referidas no n.2 1 do artigo 32.2, de
contratos de empréstimo, de contratos destinados a
cobertura de riscos e das remuneragdes devidas pelos
servicos que lhes sejam prestados, designadamente
pela sociedade gestora.

5- Os créditos do fundo sé podem ser objeto de
oneracgdo ou de alienagdo nas seguintes situagoes:

a) Retransmissdo ao cedente e aquisicio de
novos créditos em substituicdo, nos termos do disposto
nas alineas b) e c) do n.2 1 do artigo 11.2 e no

medida adequada para assegurar uma gestdao
eficiente do fundo, aplicar as respetivas reservas de
liquidez em:

a) Depdsitos bancarios em Euros;

b) Fundos do mercado monetario, na acegdo
do Regulamento (UE) 2017/1131, do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de
junho de 2017; ou

c) Titulos de divida, publica ou privada, de
curto prazo, transacionados em mercado
regulamentado, com notagdo de risco
minimo de investimento ou equivalente,
atribuido por sociedade de notagdo registada
na Autoridade Europeia dos Valores
Mobilidrios e dos Mercados (ESMA).

3 - Os ativos adquiridos nos termos do numero
anterior devem revestir as caracteristicas
necessarias para que a sua detencdo pelo fundo
ndo prejudique a notac¢do de risco que tenha sido
atribuida as unidades de titularizacdo, podendo a
CMVM concretizar em regulamento os ativos que
para esse efeito ndo sejam elegiveis.

4- 0 passivo dos fundos pode abranger as
responsabilidades emergentes das unidades de
titularizagdo, referidas no n.2 1 do artigo 32.2, de
contratos de empréstimo, de contratos destinados
a cobertura de riscos e das remuneragdes devidas
pelos servicos que |hes sejam prestados,
designadamente pela sociedade gestora.

5- Os créditos do fundo s6 podem ser objeto de
oneragao ou de alienagdo nas seguintes situagoes:

a) Retransmissdo ao cedente e aquisicdo de
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Regulamento  (UE) 2017/2402, e
regulamentacdo e atos delegados;

respetiva

b) Créditos do fundo dados em garantia, nos
termos do disposto no artigo 13.2;

c) Créditos que integram o fundo a data da
liguidagdo, nos termos do disposto no n.2 5 do artigo
38.9;

d) Alienagdo de créditos pelo fundo a qualquer
entidade, se se tratar de créditos em situagdo de
incumprimento;

e) Alienagdo de créditos em cumprimento a
outros fundos de titularizacdo de créditos, a sociedades
de titularizacdo de créditos, a instituicdes de crédito e
a sociedades financeiras autorizadas a conceder crédito
a titulo profissional.

novos créditos em substituicdo, nos termos
do disposto nas alineas b) e ¢) do n.2 1 do
artigo 11.2 e no Regulamento (UE)
2017/2402, e respetiva regulamentagdo e
atos delegados;

b) Créditos do fundo dados em garantia, nos
termos do disposto no artigo 13.9;

c) Créditos que integram o fundo a data da
liquidagdo, nos termos do disposto no n.2 5
do artigo 38.9;

d) Alienagdo de créditos pelo fundo a
qualquer entidade, se se tratar de créditos em
situagdo de incumprimento;

e) Alienagdo de créditos em cumprimento a
outros fundos de titularizacdo de créditos, a

sociedades de titularizacdo de créditos, a
instituicbes de crédito e a sociedades
financeiras autorizadas a conceder crédito a
titulo profissional.

6- [

7 - Os fundos podem ainda integrar imdveis no
seu ativo, quando estes sejam adquiridos em
resultado de dagdo em pagamento ou da
execugdao de garantias reais associadas aos
ativos detidos, devendo o0s imdveis ser
alienados no prazo maximo de dois anos a
contar da data em que tenham integrado o
referido patrimdnio, o qual, havendo motivo

6 - [..]

7- Os fundos podem ainda integrar imdveis no
seu ativo, quando estes sejam adquiridos em resultado
de dagdo em pagamento ou da execu¢dao de garantias
reais associadas aos ativos detidos, devendo os imdveis
ser alienados no prazo maximo de dois anos a contar da
data em que tenham integrado o referido patriménio,
o qual, havendo motivo fundado, poderd ser
prorrogado, nos termos a fixar em regulamento da

CMVM.
fundado, podera ser prorrogado, nos termos a
fixar em regulamento da CMVM.

8- Os fundos que realizem operacbes de | 8 -0Os fundos que realizem operagbes de

titularizagdo sintética devem verificar o limite a que se | titularizagdo sintética devem verificar o limite a
refere o n.2 1 relativamente a exposi¢do proporcionada | que se refere o n.2 1 relativamente a exposigdo
pelos instrumentos de transferéncia de riscos. proporcionada  pelos instrumentos de
transferéncia de riscos.

Artigo 18.2 Artigo 18.2
Fungées da sociedade gestora [...]
[..]: [...]:
a L a) [-};
b L b) L--J;
o) L. ZEY
d) [..];

d) [
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e) [.];
f) [.];
g) [.];

h) Dar cumprimento aos deveres de informagdo
estabelecidos por lei ou pelo regulamento de gestdo;

i) [.];

j) Praticar todos os actos adequados a boa gestdo dos
créditos e das respectivas garantias, caso a gestdo nao
seja assegurada pelo cedente ou por terceiro;

1) (]

e) [..];
) L.
g) [..];

h) Dar cumprimento aos deveres de
informacdo estabelecidos em legislagdo,
nacional ou europeia, ou pelo regulamento de
gestdo;

i) L.
j) [Revogada];

L3

m) Respeitar e assegurar o cumprimento das
normas aplicaveis, do regulamento de gestdo
do fundo e dos contratos celebrados no ambito
da atividade do mesmo.

Artigo 22.2
[..]

1-Em casos excepcionais, a CMVM pode, a
requerimento conjunto da sociedade gestora e do
depositario, e desde que sejam acautelados os
interesses dos detentores de unidades de titularizagdo
do fundo, autorizar a substituicdo da sociedade
gestora.

2- [...].

Artigo 22.2
[...]

1- Em casos excecionais, a CMVM pode, a
requerimento da sociedade gestora e desde
gue sejam acautelados os interesses dos
detentores de unidades de titularizacdo do
fundo, autorizar a substituicdo da sociedade
gestora.

2-[.]

Artigo 25.2

Responsabilidade da sociedade gestora e do
depositario

1 - A sociedade gestora e o depositario respondem
solidariamente perante os detentores das unidades de
titularizagdo pelo cumprimento das obrigagdes
contraidas nos termos da lei e do regulamento de
gestdo.

2 - A sociedade gestora e o depositario sdo ainda
solidariamente responsaveis perante os detentores
das unidades de titularizacao pela veracidade,
actualidade, rigor e suficiéncia da informagdo contida
no regulamento de gestao.

3 - A responsabilidade do depositdrio ndo é afectada
pelo facto de a guarda dos valores do fundo ser por ele
confiada, no todo ou em parte, a um terceiro

Artigo 25.2

Responsabilidade da sociedade gestora

1- A sociedade gestora responde perante os
detentores das unidades de titularizagdo pelo
cumprimento das obrigagdes contraidas nos
termos da lei e do regulamento de gest3o.

2- A sociedade gestora é ainda responsavel
perante os detentores das unidades de
titularizacdo pela completude, veracidade,
atualidade, clareza, objetividade e licitude da
informacdo contida no regulamento de gestao.

3 - [Revogado].
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Artigo 26.2
Despesas do fundo

O regulamento de gestdo deve prever todas as
despesas e encargos que devam ser suportados pelo
fundo, designadamente as remuneragGes dos servigos
a prestar pela sociedade gestora, pelo depositario ou,
nos casos em que a lei o permite, por terceiros

Artigo 26.2
[...]

O regulamento de gestdo deve prever todas as
despesas e encargos que devam ser suportados
pelo fundo, designadamente as remuneragdes dos
servigos a prestar pela sociedade gestora ou, nos
casos em que a lei o permite, por terceiros.

Artigo 27.2
Autorizagdo

1 - A constituicdo de fundos depende de autorizacdo
da CMVM.

2 - O pedido de autorizagdo, a apresentar pela
sociedade gestora, deve ser instruido com os seguintes
documentos:

a) [.];

b) Projecto de contrato a celebrar com o
depositariol];

c) Contrato de aquisigdo dos créditos que irdo
integrar o fundo;

d) Se for caso disso, projecto dos contratos de
gestdo dos créditos, a celebrar nos termos do artigo
5.9

e) [.].
3-..]:
a) [l
b) [.I;

c) Relatério elaborado por uma sociedade de
notagao de risco registada na CMVM.

4- O relatério de notacdo de risco a que alude a alinea
¢) do numero anterior deve conter, pelo menos e sem
prejuizo de outros que a CMVM, por regulamento,
venha a estabelecer.

a) Apreciagdo sobre a qualidade dos créditos
gue integram o fundo e, se este detiver créditos de
qualidade distinta, uma analise sobre a qualidade de
cada categoria de créditos detidos;

Artigo 27.2
Registo e comunicagao prévia

1 - A constituicdo de fundos depende de registo
prévio na CMVM.

2 -0 pedido de registo a apresentar pela sociedade
gestora deve ser instruido com os seguintes
documentos:

a) [.];
b) [Revogadal;

c¢) Contrato de cessdo dos créditos ou de
transferéncia dos respetivos riscos que irdao
integrar o fundo;

d) Sefor caso disso, projeto dos contratos de
gestdo dos créditos ou de gestdo do patrimonio
de referéncia, a celebrar nos termos do artigo
5.9;

e) [.]
3- [
a) [.];
b) [.];

¢) Relatdrio elaborado por uma sociedade
de notagdo de risco registada na ESMA.

4 - O relatério de notagdo de risco a que se refere
a alinea ¢) do numero anterior deve conter, pelo
menos e sem prejuizo de outros elementos que a
CMVM, por regulamento, venha a estabelecer, a
apreciagao sobre a qualidade do risco associado as
unidades de titularizacgdo.

a) [Revogadal;
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b) Confirmagdo sobre os pressupostos e consisténcia
das perspectivas de evolugdo patrimonial na base das
quais foi financeiramente planeada a operagao;

¢) A adequagdo da estrutura da operagdo, incluindo os
meios necessarios para a gestdo dos créditos;

d) A natureza e adequacgdo das eventuais garantias de
que beneficiem os detentores das unidades de
titularizagao;

e) O risco de insolvéncia inerente a cada unidade
de titularizagdo.

5 - Se a entidade cedente dos créditos a adquirir pelo
fundo for instituicdo de crédito, sociedade financeira,
empresa de seguros, fundo de pensées ou sociedade
gestora de fundos de pensdes, a autorizacdo depende
de parecer favoravel a emitir pelo Banco de Portugal
ou pelo Instituto de Seguros de Portugal, consoante o
caso.

6 - O prazo para a emissao dos pareceres referidos no
numero anterior é de 30 dias contados da data de
recep¢ao da copia do processo que a CMVM enviara ao
Banco de Portugal ou ao Instituto de Seguros de
Portugal, consoante o caso.

7 - [...].

8- A decisdo deve ser notificada pela CMVM a
requerente no prazo de 30 dias a contar da data de
recepgao do pedido ou, se for o caso, da recepgao
dos pareceres previstos no n2 5, das informacdes
complementares ou dos documentos alterados a
que se refere o numero anterior, mas em caso
nenhum depois de decorridos 90 dias sobre a data de
apresentacao do pedido.

9- Quando a sociedade gestora requeira que a
emissdo das unidades de titularizagdo se realize através
de oferta publica, a concessdo de autorizagdo implica a
aprovacgao do respectivo prospecto.

b) [Revogadal;

¢) [Revogada];

d) [Revogada];

e) [Revogadal.

5- [Revogado].

6 - [Revogado].

7 - [...].

8- A decisdo deve ser notificada pela

CMVM a requerente no prazo de 30 dias a contar
da data de rececdo do pedido ou das informacdes
complementares ou dos documentos alterados a
que se refere o nimero anterior, mas em caso
nenhum depois de decorridos 90 dias sobre a
data de apresentagdo do pedido.

9 - Quando a sociedade gestora requeira
que a emissdo das unidades de titularizagdo se
realize através de oferta publica, a concessao do

registo implica a aprovagdo do respetivo
prospeto.
10 - O registo referido no n.2 1 n3o implica,

por parte da CMVM, qualquer garantia quanto ao
conteido da informagdo constante dos
documentos constitutivos.

11 -  Estd sujeito a mera comunicacdo prévia
a CMVM a constituicdo de fundos cujas unidades
de titularizagdo nao sejam colocadas junto do
publico e cujos detentores de unidades de
titularizagdo  sejam  apenas investidores
profissionais.
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12 - A comunicacdo referida no nudmero
anterior deve conter os elementos estabelecidos
non.22.
Artigo 28.2 Artigo 28.¢
[...] [...]

1- [...].

2 - O contrato de aquisi¢cdo dos créditos e o contrato
com a entidade depositaria produzem efeitos na data
de constitui¢cdo do fundo.

[...].

1- ]

2 - O contrato de aquisicdao dos créditos ou de
transferéncia de riscos produz efeitos na data
de constitui¢cdo do fundo.

[...].

Artigo 29.2
[...]
1- [...].
2- [...]:

a) Denominagéo e duragdo do fundo, bem como
identificagdo da decisdao que haja autorizado a sua
constituicdo;

b) Identificagdo da sociedade gestora e do depositario;

c) As caracteristicas dos créditos, ou das categorias
homogéneas de créditos, que integrem o fundo e o
regime da sua gestdo, designadamente se estes
servicos serdo prestados pelo fundo, através da
sociedade gestora ou do depositario, pelo cedente ou
por terceira entidade idonea;

d) [.];
e) [..];
f) [..];
8) [.];
h) [.];

i) Remuneragdo dos servigos da sociedade
gestora e do depositario, respectivos modos de
calculo e condi¢Ges de cobranga, bem como quaisquer
outras despesas e encargos que devam ser suportados
pelo fundo;

j) Deveres da sociedade gestora e do depositario;

) [...].

Artigo 29.2
[...]
1-[..].
2-[..]:

a) Denominacdo e duragdo do fundo, bem como
identificacdo da decisdo de concessdo do
registo prévio, se aplicavel;

b) Identificagdo da sociedade gestora;

c) As caracteristicas dos créditos, ou das
categorias homogéneas de créditos, ou, no
caso de operacgdes de titularizacdo sintética,
dos instrumentos de transferéncia de riscos,
que integram o fundo, assim como o regime
da sua gestdo, designadamente se estes
servigos sdo prestados pelo fundo, através da
sociedade gestora, pelo cedente ou por
terceira entidade idénea;

d) [..];
e) [..];
) L.
g) [..];
h) [.];

i) Remuneracdo dos servicos da sociedade
gestora, respetivos modos de calculo e
condic¢Oes de cobranga, bem como quaisquer
outras despesas e encargos que devam ser
suportados pelo fundo;

j) Deveres da sociedade gestora;

) [.]
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3- [...]. 3-[..].
4- [-..]. 4 -[..].
5- [-..]. 5-[.].
6- [-..]. 6-[..].

7 - As alteragGes ao regulamento de gestdo ficam
dependentes de autorizagdo da CMVM, com excepgao
das resultantes dos casos previstos na alinea b) do n2 2
do artigo 10.2, as quais sdo objecto de mera
comunicagdo a CMVM.

7 -As alteragdes ao regulamento de gestdo
relativamente as informacgGes previstas nos n.2% 2
e 3 sdo comunicadas previamente a CMVM e
tornam-se eficazes no prazo de 15 dias a contar
dareferida comunicagdo, desde que a CMVM ndo
se oponha no prazo referido.

8 - As alteragdes ao regulamento de gestdo
resultantes da realizagdo de novas emissdes de
unidades de titularizagdo sdo comunicadas a
CMVM e tornam-se eficazes na data da
comunicagao, desde que os valores mobiliarios a
emitir sejam fungiveis com alguma das categorias
de valores mobiliarios anteriormente emitidos pelo
fundo.

Artigo 31.2 Artigo 31.2
Natureza e emissao das unidades de titulariza¢do [...]
1- [..] 1-[..]
2- [...] 2- [.].
3- [...] 3-[..].
4- (-] 4- [
5- [...]. 5-1[.1]

6 - As entidades cedentes podem adquirir unidadesde | 6 - As entidades cedentes podem adquirir
titularizagdo de fundos para os quais hajam transmitido | unidades de titularizacdo de fundos para os quais
créditos. hajam transferido créditos ou os respetivos riscos,
nomeadamente para cumprimento dos seus
deveres de retengdo de risco.

Artigo 35.2 Artigo 35.2
Negociacao Negociacao

As unidades de titularizacdo de fundos de titularizacdo | As unidades de titularizacdo de fundos de
de créditos podem ser admitidas a negociacdo em | titularizacdo de créditos podem ser admitidas a
bolsa. negociacdo em mercado regulamentado ou em
sistema de negociacdo multilateral ou organizado.
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Artigo 36.2 Artigo 36.2
(] [...]

1- [...]. 1-[.]

2 - As contas dos fundos sdo encerradas anualmente 2_As contas dos fundos s3o encerradas
com referéncia a 31 de Dezembro e devem ser anualmente com referéncia a 31 de dezembro
integre o conselho fiscal da sociedade gestora. integre o conselho fiscal da sociedade gestora.
3 - Até 31 de Marco de cada ano, a sociedade gestora | 3 _ Até 31 de marco de cada ano, a sociedade
deve colocar a disposi¢do dos interessados, na sua sede gestora deve colocar a disposicio dos
e na sede do depositario, o balango e a demonstragdo interessados, na sua sede, o balanco e a
de resultados de cada fundo que administre, demonstragdo de resultados de cada fundo que
acompanhados de um relatério elaborado pela administre, acompanhados de um relatério
sociedade gestora e da certificacdo legal das contas elaborado pela sociedade gestora e da
referida no nimero anterior. certificacdo legal das contas referida no

numero anterior.

4- [-]- 4- [

5- [...]. 5-1.1
Artigo 37.2 Artigo 37.2
[...] [...]
1- [...]. 1-[.].
2- [...]: 2-[.]:
a) [.]; a) [.l;
b) [..I; b) [..I;
c) Definir a periodicidade e o contelido da ¢) Definir a periodicidade, o modo e o
informacdo a prestar pela sociedade gestoraa CMVM contetdo da informacdo a prestar a
e ao publico; CMVM e ao publico;
d) [.]; d) [.];

¢) Definir os motivos e demais
requisitos para a prorrogagao do
prazo de alienagdo de imdveis que
integrem o ativo do fundo em
resultado da execugdo de garantias
reais associadas aos ativos detidos.

Artigo 41.2 Artigo 41.°

Idoneidade, disponibilidade e experiéncia [...]
profissional dos membros dos 6rgaos de
administracgao e de fiscalizagdo

1- L] 1-1.].
2- L.]. 2-[.].
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3- [...]:

a) Condenada por crime de branqueamento de
capitais, manipulacao do mercado, abuso de
informacgao, falsificagao, furto, abuso de confianga,
roubo, burla, extorsdo, infidelidade, usura,
frustracdo de créditos, faléncia dolosa ou ndo
intencional, favorecimento de credores, receptacao,
apropriacdo ilegitima, corrupgdo ou emissao de
cheques sem provisdo;

b) Declarada falida ou julgada responsavel por
faléncia de pessoa colectiva, nos termos previstos
nos artigos 126.2-A e 126.2-B do Cddigo dos
Processos Especiais de Recupera¢dao da Empresa e
de Faléncia;

c) [..];
d) L.

3-[..]:

a) Condenada por crime de
branqueamento de capitais, manipulag¢do do
mercado, abuso de informacao, falsificacao,
furto, abuso de confianga, roubo, burla,
extorsdo, infidelidade, usura, frustragdo de
créditos, insolvéncia dolosa, insolvéncia
negligente, favorecimento de credores,
recetacdo, apropriacao ilegitima, corrupgao
ou emissao de cheques sem provisao;

b) Declarada insolvente ou julgada afetada
pela qualificacdo da insolvéncia de pessoa
coletiva como dolosa, nos termos previstos
nos artigos 185.2 a 191.2 do Cddigo da
Insolvéncia e da Recuperagdo da Empresa;

o [}
d) 1..].

Artigo 45.2

Transmissao de créditos

1 - Sem prejuizo do disposto nos nimeros seguintes, as
sociedades de titularizagdo de créditos s6 podem ceder
créditos a fundos de titularizagao de créditos e a outras
sociedades de titularizagdo de créditos.

2 - As sociedades de titularizagdo de créditos podem
ainda transmitir os créditos de que sejam titulares nos
seguintes casos:
a) Ndo cumprimento das obrigagdes
correspondentes aos créditos;
b) Retransmissdo ao cedente e aquisicdo de novos
créditos em substituicdo, em caso de alteragdo das
caracteristicas dos créditos no ambito da
renegociacdo das respectivas condi¢des entre o
devedor e a entidade cedente;

c) Retransmissdo ao cedente em caso de revelagdo de
vicios ocultos;

d) Quando a alienagdo abranger todos os créditos
que ainda integrem o patrimoénio auténomo afecto
ao reembolso de uma emissdo de obrigacoes
titularizadas, ndo podendo esses créditos
representar mais de 10% do valor inicial do mesmo
patriménio auténomo.

Artigo 45.2
[...]

1- Sem prejuizo do disposto nos numeros
seguintes, as sociedades de titularizagdo de
créditos sé podem ceder créditos a fundos de
titularizagdo de créditos, a outras sociedades de
titularizagdo de créditos, a instituicdes de crédito
e a sociedades financeiras autorizadas a
conceder crédito a titulo profissional.

2 - As sociedades de titularizacdo de créditos
podem transmitir créditos a qualquer entidade,
no caso de créditos em situagdo de
incumprimento.
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3 - A CMVM define, por regulamento, as condi¢des e
limites para a modificagdo do activo das sociedades de
titularizagdo de créditos ao abrigo do disposto na alinea
b) do nimero anterior.

4 - Os créditos cedidos pelo Estado e pela seguranga
social para efeitos de titularizagdao ndo sao susceptiveis
de posterior cessdo pela entidade cessionaria a
terceiros, salvo para fundos de titularizagao de créditos
ou sociedades de titularizagdo de créditos com o
consentimento do Estado ou da seguranga social,
conforme aplicavel.

3 - As sociedades de titularizagdo de créditos

podem ainda transmitir os créditos de que sejam
titulares nos seguintes casos:

a) Retransmissdo ao cedente e aquisi¢do de
novos créditos em substitui¢ao:

7JEm caso de alteragdo das
caracteristicas dos créditos no ambito
da renegociagdo das respetivas
condicbes entre o devedor e a
entidade cedente; e

#) Nos termos do Regulamento (UE)
2017/2402;

b) Retransmissdo ao cedente em caso de
revelagdo de vicios ocultos.

4 - [Anterior n.2 3].

5 - [Anterior n.2 4].

6 - As sociedades de titularizagdo de créditos
podem ainda adquirir e deter imdveis para os
patrimonios segregados, quando estes sejam
adquiridos em resultado de dagdo em
pagamento ou da execugdo de garantias reais
associadas aos ativos detidos, devendo os
imdveis ser alienados no prazo maximo de
dois anos a contar da data em que tenham
integrado os referidos patriménios, o qual,
havendo motivo fundado, podera ser
prorrogado, nos termos a fixar em
regulamento da CMVM.

Artigo 61.2

Reembolso das obrigagdes titularizadas e pagamento
de despesas com a emissdo

O reembolso e a remuneragdo das obrigacOes
titularizadas emitidas e o pagamento das despesas e
encargos relacionados com a sua emissdo sdo
garantidos apenas pelos créditos que lhes estdo
exclusivamente afectos, pelo produto do seu
reembolso, pelos respectivos rendimentos e por outras
garantias ou instrumentos de cobertura de riscos
eventualmente contratados no ambito da sua emissdo,

1- O

Artigo 61.2
[...]

reembolso e a remuneragdo das
obrigacdes titularizadas emitidas e o pagamento
das despesas e encargos relacionados com a sua
emissdo sdo garantidos apenas pelos créditos ou
riscos que lhes estdo exclusivamente afetos, pelo
produto do seu reembolso, pelos respetivos
rendimentos e por outras garantias ou
instrumentos de  cobertura de  riscos
eventualmente contratados no ambito da sua
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emissdo, por aquelas n3do respondendo o
restante  patrimoénio da  sociedade de
titularizagdo de créditos emitente das obrigagdes
titularizadas.

por aquelas nao respondendo o restante patriménio da
sociedade de titularizagdo de créditos emitente das
obrigacgdes titularizadas.

2 - As sociedades de titularizagdo de créditos

podem proceder, em uma ou mais vezes, a
reembolsos antecipados, parciais ou integrais,
das obrigagGes titularizadas, contanto que seja

assegurada a igualdade de tratamento dos

detentores das obrigacdes da mesma categoria.

Artigo 62.2
[...]

1- Os créditos afectos ao reembolso de uma
emissdo de obrigacGes titularizadas, bem como o
produto do reembolso daqueles e os respectivos
rendimentos, constituem um patrimoénio auténomo,
nado respondendo por quaisquer dividas da sociedade
de titularizacdo de créditos até ao pagamento integral
dos montantes devidos aos titulares das obrigacdes
titularizadas que constituem aquela emissdo e das
despesas e encargos com esta relacionados.

Artigo 62.2
[..]

1 - Os créditos, fluxos financeiros, direitos e
obrigacGes afetos ao reembolso de uma
emissdo de obrigacgdes titularizadas, bem como
o produto do reembolso daqueles e os
respetivos rendimentos, constituem um
patriménio auténomo, ndo respondendo por
quaisquer dividas da sociedade de titularizagdo
de créditos até ao pagamento integral dos
montantes devidos aos titulares das obrigacdes
titularizadas que constituem aquela emissdo e

das despesas e encargos com esta
relacionados.

2- (] 2- [

3- [...]. 3- [

4- L] 4- [

5- L] 5- [

Artigo 66.2 Artigo 66.2
Supervisao e regulamentacao [...]

1- [...]
2- [...]:
a) [k
b)  [.I;

c) Regras relativas
autorizagdo e de registo;

aos processos de

d [}
e) [.[;

1- [..].
2- [...]:

a) [.];

b)  [.J;

c) Regras relativas aos processos de
registo;

d [.];

e) [.];

ﬁ Motivos e demais requisitos para a prorrogagao
do prazo de alienagdo de imdveis que integrem o
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ativo das sociedades de titularizagdo de créditos
em resultado da execugdao de garantias reais
associadas aos ativos detidos.»
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